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Anotace

Tato diplomova prace je zamétrena na ocenéni podniku Mont Karvina a.s. a to za pouziti
vynosovych metod ocenéni. Prvni ¢ast prace obsahuje strategickou, finanéni a SWOT
analyzu podniku. Déle jsou aplikovany konkrétni ocefiovaci metody. Zavérem je vyrok

0 hodnoté spolecnosti k 31.3.2009.

Annotation

This thesis assesses market value of company Mont Karvind a.s. by using income-based
valuation method. The first part of this thesis includes strategic, financial and SWOT
analysis. Afterwards particular valuation methods are applied. In conclusion statement

of value as at 31.3.2009 is reported.
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Uvod

Oceniovani podniku je problematikou velice aktudlni vzhledem ke stale castéji
vyskytujicim se pozadavklim znat vedle ucetni hodnoty podniku rovnéz jeji trzni
hodnotu. Tato hodnota je dulezitd nejen pro piipadného investora ¢i soucasné¢ho
vlastnika, ale rovnéz pro vedeni spolecnosti miize slouzit jako podklad pro strategicka
rozhodnuti.

Ocenovani podniku je komplexni a ¢asové ndro¢ny proces, ktery klade velké naroky za
informace a samotného ocenovatele. Proces ocenovani je vzdy ovlivnén ucelem
ocenéni, dostupnosti potfebnych udajli, pravdivosti vstupnich udaji a subjektivnim
postojem ocenovatele.

V soucasné teorii existuje celd fada metod, které muize znalec pro vypocet hodnoty
podniku pouzit.

V préci budou pouzity ty metody, které nejlépe odpovidaji tcelu ocenéni, kterym je

stanoveni hodnoty podniku pro prodej blize nespecifikovanému zajemci.
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Cil prace, metody a postupy zpracovani

Cilem prace je urcit hodnotu podniku Mont Karvina a.s. k datu 31.3.2009. Dil¢imi cily
jsou
e sestaveni strategické analyzy vynosového potencialu podniku'
o zhodnoceni pfilezitosti a hrozeb
o vnitiniho potencidlu (silnych a slabych stranek)
o souhrnné vyhodnoceni ve formé SWOT analyzy
e sestaveni finan¢ni analyzy
o vertikdlni a horizontalni analyza ucetnich vykazu
o analyza pomérovych ukazateli
o vyhodnoceni syntetickych ukazatelii (Altmantv model, IN99,INO1)
o zhodnoceni finan¢ni analyzy
e sestaveni finan¢niho planu
o metodou procentniho podilu na trzbach
e aplikovani vynosovych metod ocenéni
o metoda diskontovanych penéznich toku ve varianté ,,entity*

o metoda ekonomické pridané hodnoty

V praci budou uzity zakladni metody védecké prace’:
e analyticko-syntetickd metoda — rozklada celek na jednotlivé objekty, zkouma
vzajemné vztahy a vzdjemné plsobeni podstatnych ¢asti,
e historicka metoda — zkoumé vyvoj jevu, vysvétluje mezistupné, naznacuje
vyvojové tendence.
e logicko-systematicka metoda — zkoumd vychozi situaci, zndzorniuje zékladni

prvky a jevy, pfipojuje nova fakta, jind minéni, znazornéni.

Y pojeti prof. Matika (Matik, M. 2007)
2 Gerslova, J. 2009. str. 27
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1 Teoreticka vychodiska prace

Prace je zabyva stanovenim trzni hodnoty podniku, je ucelné nejprve definovat co se

rozumi pod pojmem podnik.

1.1 Podnik jako predmét ocenéni

1.1.1 Definice podniku

Podnik je v literatufe vymezovan rtizné. ,, Podle nékterych autorii 1ze podnik definovat
jako jedine¢né, ménég likvidni aktivum, pro které existuji velmi maélo ucinné trhy. Tato
definice odpovida situaci a ma vyznamné diisledky pro vymezeni hodnoty podniku.*’
Dalsi definici podniku Ize najit v obchodnim zakoniku, kde v §5 odst. 1 se do¢teme:
,»Podnikem se pro ucely tohoto zédkona rozumi soubor hmotnych, jakoz i osobnich a
nehmotnych slozek podnikédni. K podniku naleZi véci, prava a jiné majetkové hodnoty,
které patii podnikateli a slouzi k provozovani podniku nebo vzhledem k své povaze

.7 ;v vl o
maji tomuto ucelu slouzit.*

1.1.2 Jak rozumét pojmu hodnota podniku

,V praxi se lze Casto setkat s pozadavkem, aby oceniovatel urcil ,,objektivni hodnotu
podniku. Je proto jiz na zacatku zdlraznit, Ze néco jako objektivni hodnota podniku
neexistuje.

Ekonomicky pojimana hodnota urc¢itého statku mé dvé zakladni stranky:

e Schopnost statku uspokojovat lidské potieby tvoii jeho uZitnou hodnotu.
Uzitnd hodnota zdvisi na moznostech vyuziti, preferencich a zdmérech
konkrétniho vlastnika daného predmétu. Pro rtizné vlastniky existuje rdzna
uzitna hodnota.

e Pokud ma statek uzitnou hodnotu a zaroven je k dispozici v omezeném
mnozstvi, miZze byt pfedmétem smény a ma tedy sménnou hodnotu. Sménna

hodnota vyjadiena v penézich vede k trzni cené.

3 Maiik, Milos. 2007. Str. 15
% §5 odst. (1) Zakona ¢. 513/1991 Sb., obchodni zékonik
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Hodnota podniku téZz zéavisi na budoucim uzitku, ktery mizeme z drzeni podniku
oc¢ekavat. Tyto uzitky mohou mit finan¢ni i nefinanéni povahu, z praktickych divodu je

nutno se omezovat pouze na uzitek vyjadieny v penézich.

Hodnota podniku je tedy déna ocekdvanymi budoucimi pi{jmy (bud’ na urovni
vlastnikil, nebo na urovni vsech investorti do podniku) prevedenymi (diskontovanymi)

na jejich sou¢asnou hodnotu (angl. present value).*

1.1.3 Hladiny hodnoty podniku
Podle literatury® Ize ocetiovat podnik dvou hladinach:

e Hodnota brutto — zde se jednd o hodnotu podniku jako celku, jako
podnikatelské jednotky (entity). Zahrnuje hodnotu jak pro vlastniky, tak pro
vétitele.

e Hodnota netto — touto hodnotou rozumime ocenéni na Urovni vlastniku
podniku. V principu oceniujeme vlastni kapital. Pojeti vlastniho kapitdlu zde

vSak nemusi vzdy pfesné souhlasit s jeho ucetnim pojetim.

Vymezeni hodnoty brutto lze najit 1 v obchodnim zakoniku, kde je oznacena jako
obchodni majetek a to nasledovng’:

,»Obchodnim majetkem podnikatele, ktery je fyzickou osobou, se pro ucely tohoto
zdkona rozumi majetek (véci, pohledavky a jind prava a penézi ocenitelné jiné
hodnoty), ktery patti podnikateli a slouzi nebo je uréen k jeho podnikéni. Obchodnim

majetkem podnikatele, ktery je pravnickou osobou, se rozumi veskery jeho majetek.*

Hodnotu netto pak nalezneme v obchodnim zékoniku jako ¢isty obchodni majetek:
,.Cistym obchodnim majetkem je obchodni majetek po odeéteni zavazkd vzniklych
podnikateli v souvislosti s podnikanim, je-li fyzickou osobou, nebo veskerych zavazki,

(13

je-1i pravnickou osobou”.

5 Maifk, Milog. 2007. Str. 20
¢ Matik, Milos. 2007. Str. 16
7 §6 odst. 1) zékona &. 513/1991 Sb., obchodni zikonik
® §6 odst. 3) zékona & 513/1991 Sb., obchodni zikonik
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1.1.4 Podle jakych piedpisi se oceiiuje podnik’
a) Ceské piedpisy

1) Zakon o ocenovani majetku ¢. 151/1997 Sb., a na néj navazujici vyhlasky
Ministerstva financi CR

Tento zdkon je zavazny pouze pii ocenovani vramci zakona o konkurzu a

vyrovnani, zékona o soudnich poplatcich, zdkona o dani dédické, dani darovaci a

dani z pfevodu nemovitosti, zdkona o spravnich poplatcich, zdkona o danich

z pfiymu a zakona o dani z pfidané hodnoty.

2) Metodicky pokyn ZNAL Ceské narodni banky (dfive Komise pro cenné
papiry)

Tento pokyn je uréen specialné pro ocenovatele podnikd, ale pouze pro znalecké

posudky, které jsou povinné piedkladany Ceské narodni bance. Jsou to predeviim

ocenéni, kterd maji dolozit pfiméfenost ceny akcii pii povinnych nabidkach na

odkoupeni minoritnich podilt, pfi sqeeze-outs apod.

b) Mezinarodni a Evropské ocefovaci standarty
1) Mezindrodni ocetiovaci standarty (IVS — International Valuation Standarts)
vydava vybor pro Mezinarodni oceniovaci standarty ( [IVSC - International Valuation
Standarts Committee).
2) Evropské ocemiovaci standarty (EVS — European Valuation Standarts) vydava
Evropské skupina odhadcovskych asociaci (TEGoVA — The European Group of

Valuers Associations).

¢) Narodni standarty nékterych zemi
1) Americké ocetiovaci standarty US PAP
2) Némecky standard IDW S1

? MARIK, Milos. 2007. Str. 18-19
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1.2 Kategorie (standarty) hodnoty

Prof. Matik'® rozliduje tyto &tyti kategorie hodnoty podniku:
1. trzni hodnota,
2. subjektivni hodnota (tj. investi¢ni hodnota)
3. objektivovand hodnota

4. komplexni pfistup na zakladé Kolinské Skoly

1.2.1 Trzni hodnota

Trzni hodnota'' je odhadnutd &astka, za kterou by mél byt majetek sménén k datu
ocenéni mezi ochotnym kupujicim a ochotnym proddvajicim pii transakci mezi
samotnymi a nezavislymi partnery po nélezitém marketingu, ve které by ob¢ strany

jednaly informovang, rozumné a bez natlaku.

1.2.2 Subjektivni (investi¢ni) hodnota

Investi¢ni hodnota'? ( Invesment Value or Worth) je hodnota majetku pro konkrétniho
investora nebo tfidu investori pro stanovené investi¢ni cile. Tento subjektivni pojem
spojuje specificky majetek se specifickym investorem nebo skupinu investori, kteti
maji urcité investicni cile a/nebo kritéria. Investi¢ni hodnota majetkového aktiva mize
byt vy$s$i nebo niz$i nez trzni hodnota tohoto majetkového aktiva. Termin investi¢ni

hodnota by nemél byt zaménovan s trzni hodnotou investicniho majetku.

Zikladni charakteristiky investi¢ni hodnoty jsou nésledujici13 :

1. Budouci penézni toky jsou odhadovany téméf vyhradné na zakladé predstav
manazeri ocenovaného podniku, pfipadné jsou mirné upraveny oproti témto
pfedstavam obvykle smérem dold. Kazdopadné vSak reprezentuji v rozhodujici
mife pfedstavu fidicich pracovniku ocefiovaného subjektu, ptipadné investora.

2. Diskontni mira je stanovena na zéklad¢ alternativnich moznosti investovat, které

ma subjekt, z jehoz hlediska je ocenéni provadéno.

' MARIK, Milos. 2007. Str. 22
' International Valuation Standarts 2003, str. 82 ( kapitola International Valuation Standart 1, odst. 3.1)
"2 International Valuation Standarts 2003, str. 94 ( kapitola International Valuation Standart 2, odst. 3.2)

13 MARIK, Milog. 2007. Str. 27
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1.2.3 Objektivovana hodnota

Podle némeckych ocefiovacich standartii' je objektivovana hodnota definovana takto:

,»Objektivovand hodnota pfedstavuje typizovanou a jinymi subjekty piezkoumatelnou
vynosovou hodnotu, kterd je stanovena z pohledu tuzemské osoby — vlastnika (nebo
skupiny vlastnikil), neomezené podléhajici danim, pficemz tato hodnota je stanovena za
predpokladu, Ze podnik bude pokracovat v nezménéném konceptu, pii vyuziti
realistickych ocekavani v ramci trznich moznosti, rizik a dalSich vlivii pisobicich na

hodnotu podniku.*

A

Schéma 1, Vztah objektivizované hodnoty a subjektivniho ocenéni'
1.2.4 Kolinska Skola

»Kolinskd Skola zastdvd nazor, Ze ocenéni nemd smyl modifikovat v zdvislosti na
jednotlivych podnétech, ale na obecnych funkcich které mé ocenéni pro uzivatele jeho
vysledku. '®
Kolinska skola rozeznava nékolik zékladnich funkci ocefiovani a spolu s tim i funkci
oceflovatele:

a) funkci poradenskou,

b) funkei rozhod¢i,

c¢) funkci argumentacni,

d) funkci komunikacni,

e) funkci datiovou.

“Dws1
15 prevzato  MARIK, Milos. 2007. Str. 29
16 MARIK, Milog. 2007. Str. 30-32
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Témto funkcim odpovidaji i odlisné kategorie hodnoty. Jak je patrné z ndzvi, jde u
jednotlivych funkcich o tento obsah:

Pti funkci danové je cilem poskytnout podklady pro danové ucely.

Pti funkci komunikaéni jde o to, poskytnout podklad pro kumulaci s vefejnosti,

predevsim s investory a bankami, Jde o funkci v podstaté odvozenou.

vvvvvv

jednoduchy. Poskytnou kupujicimu podklady a informace o:

e maximalni cené, kterou jest¢ muze zaplatit kupujici, aniz by na transakci
prodélal (mluvime o hrani¢ni hodnoté kupujiciho),
e minimalni cené, kterou jest¢ miize prodavajici pfijmout, aniz by na prodeji

prodélal (mluvime o hrani¢ni hodnoté prodavajiciho).

1.3 Doporuceny postup pri ocenéni podniku

Prof. Maiik doporucuje pii ocetiovani podniku néasledujici postup'”:

1. Je tfeba zpracovat strategickou a finan¢ni analyzu podniku, abychom posoudili
jeho celkovy stav, postaveni na trhu, konkurencni silu a zejména schopnost:
e dlouhodobé¢ piezit,

e tvorfit hodnotu.

Tuto analyzu povazujeme za nutnou bez ohledu na to, jaké metody ocenéni budou

nakonec pouzity.

2. Teprve na zaklad¢ ptedchozi analyzy bychom méli zvolit vhodné metody

ocenéni.

1.4 Prehled metod pro finan¢ni ocenéni podniku

o 24

tfi zakladni metody a vysledné ocenéni je spojenim jejich vysledkii.

17 MARIK, Milos. 2007. Str. 36
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Prof. Mafik rozliduje tyto zakladni druhy ocenéni'®:

1. Ocenéni na zakladé analyzy vynosu (vynosové metody)
e Metoda diskontovanych penéznich tokt (DCF)
e Metoda kapitalizovanych ¢istych vynost
e Kombinované (korigované) metody
e Metoda ekonomické piidané hodnoty

2. Ocenéni na zakladné analyzy trhu (trzni metody)
e Ocenéni na zéklade trzni kapitalizace
e Ocenéni na zaklad¢ srovnatelnych podnikii
e Ocenéni na zdklad¢ dajl o podnicich uvadénych na burzu
e Ocenéni na zdklad¢ srovnatelnych transakci
e Ocenéni na zaklad¢ odvétvovych multiplikatort

3. Ocenéni na zakladé analyzy majetku (majetkové ocenéni)
o Ugetni hodnota vlastniho kapitélu na principu historickych cen
e Substan¢ni hodnota na principu reprodukénich cen
e Substan¢ni hodnota na principu uspory nakladt
e Likvida¢ni hodnota

e Majetkové ocenéni na principu trznich hodnot

Pro srovnani uved’'me jiné pojeti a to od Doc. Kislingerové':

1. metody zaloZené na majetkovém principu
a. ucetni hodnota
b. substan¢ni hodnota

2. metody zaloZené na vynosovém principu
a. metoda kapitalizovanych vynosii
b. dividendovy diskontni model
c. metody diskontovaného volného penézniho toku ve varianté volny

penézni tok pro vlastniky a volny penézni tok pro vlastniky a véfitele.

d. metoda diskontovaného penézniho toku (DCF adjusted present value)

e. metoda ekonomické pridané hodnoty

18 MARIK, Milog. 2007. Str. 37
19 Kislingerova, Eva. 2001, str. 22
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3. metody kombinované
a. Schmalenbachova metoda stfedni hodnoty (metoda praktiki)
b. tzv. Svycarska metoda
c. model diferenciélni renty (nadzisku, superzisku)
d. zékon €. 151/1997Sb., na jehoz zéklad€ stanovi pro administrativni tcely
cena obvykla kombinaci metod.
4. metody pracujici na trznim principu
a. trzni multiplikatory

b. metody srovnatelnych transakci

1.5 Strategicka analyza

Pro tcely ocenéni podniku definuje Prof. Maftik hlavni funkci strategické analyzy jako
stanoveni celkového vynosového potencialu ocefiovaného podniku. Mizeme se setkat
i s jinymi pojetimi strategické analyzy™":

,»Cilem strategické analyzy je identifikovat, analyzovat a ohodnotit v§echny relativni
faktory, o nichz lze ptedpokladat, Ze budou mit vliv na konecnou volbu cild a strategie
podniku.” V tomto pojeti je tedy smyslem strategické analyzy upozornit na zmény okoli
které budou mit na podnik v budoucnu vliv. Pro ucely této prace budeme vychazet

z pojeti prof. Marika a zkoumat celkovy vynosovy potencial podniku.

Ten se sklada z:

1. Vnéjsiho potencialu, ktery lze souhrnné kvalitativné vyjadfit Sancemi a riziky,
které nabizi podnikatelské prostiedi (odvétvi, relevantni trh), ve kterém se
pohybuje ocetiovany podnik.

2. Vnitiniho potencidlu, kdy zkoumame schopnost podnik vyuZzit Sance vnéjsiho
prostiedi a Celit jeho rizikiim. Koncentrovanym vyjadfenim vnitiniho potencidlu
je souhrn jeho hlavnich silnych a slabych stranek s dirazem na otazku, zda
podnik ma néjakou podstatnou konkurenéni vyhodu (¢i vyhody). Dilezitou
soucasti analyzy vnitiniho potencidlu je tedy analyza konkurence ocetiovaného

podniku.

20 Sedlackova, Helena; Buchta, Karel. 2006. Str. 10
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1.5.1 Postup strategické analyzy

1) Relevantni trh, jeho analyzy a progndza (analyza vnéjSiho potencialu)
2) Analyza konkurence a vnitiniho potencialu podniku
3) Progndza trzeb ocetiovaného podniku (tento krok je vysledkem ptedchozich

dvou kroku) *!

Pro srovnani uvadim schéma strategické analyzy v pojeti prof. Matika a v pojeti Doc.

Sedlackové.

| V§vo] nérodnho hospodaFstvl |
| ey |
| Vivo) trhu (vnajs! potenciai) |

A4
( Progn6za rastu trhu )

Y

PROGNOZA Dosavadnl tempo ristu
RUSTU TRZEB | trfeb a jeho xrapolace

A

( Prognéza trzniho podilu podniku )

f

| Konkuren&nf sfla podniku |

<

/ \

Vnitfn( potenciél podniku Konkuren&nf struktura trhu
Dosavadnf trZnf podfl podniku
Rizenl i
Markeling Analyza konkurentl
Personél

Schéma 2, Odvozeni prognézy trzeb — Prof. Maiik?

2 MARIK, Milos. 2007. Str. 58
22 Prevzato z MARIK, Milog. 2007. Str. 94
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Vnéjsi faktory

Politické, ekonomické, Atraktivita odvétvi, Konkurencni sily, -
sociokulturni, hybné sily, klicové nakladove postaveni
technologickeé a jiné faktory Uspéchu, _konkurentu
vlivy makrookoli, tlaky strategické a oceka\_/an? reakce
na globalizace konkuren¢ni skupiny rivalt
A A 4 \ 4
Strategicka pozice podniku

A

Vnitfni faktory

Specifické pfednosti, dostupné zdroje,
relativni konkurenéni sila, silné a slabé
stranky, vyvazenost porfolia

Schéma 3, Strategicka analyza - Doc. Sedlackova

1.6 Analyza finan¢niho zdravi podniku

Ukolem finan¢ni analyzy v rdmci ocefiovani podniku je:

1. provéfit financni zdravi podniku
2. vytvofit zaklad pro finan¢ni plan, ktery pak slouzi k vyvozeni vynosové

hodnoty podniku

Nejprve zkoumame soucasnou finanéni situaci podniku, zkoumédme minuly vyvoj a na

zaklad¢ toho predpovidame, co mizeme ocekavat v budoucnu.

Déle se snazime z finan¢ni analyzy vytézit z minulého vyvoje co nejvice poznatkill pro
planovani hlavnich finan¢nich veli¢in — finan¢ni analyza je tedy vychodiskem

finan¢niho planu.

Ocenovatel musi z finan¢ni analyzy vyvodit zavéry, které se promitnou do ocenéni, a to
zejména ve smérech:

e mél by z finanniho hlediska doplnit predbézny vyrok o perspektivnosti

podniku, ktery jiz ¢astené vyplynul ze strategické analyzy, zejména se jedna

o to, zda je podnik schopen dlouhodobé piezit a lze pocitat s konceptem

neomezeného trvani podniku.

21



e doplnit podklady pro stanoveni rizika podniku (pro diskontni sazbu), pokud ve

finan¢nim hospodateni najde n¢jaké vyrazné nedostatky nebo naopak piednosti

1.6.1 Vlastni postup finan¢ni analyzy

1. provéfime uplnost a spravnost vstupnich idaji>
Rozhodujici vyznam mé odpovéd na otdzku, do jaké miry jsou cisla v ucetnich
vykazech prikazna a do jaké miry jsou Uplna. Ocetiovatel se pii ocenéni vétSinou

spoléhd na zavéry auditora.

2. sestavime analyzy zakladnich acetnich vykazi
a) Rozvaha
b) Vykaz zisku a ztraty
¢) Vykaz penéznich tokt (cash flow)

3. spocitame a vyhodnotime pomérové ukazatele
Pomérovych ukazateli je velmi mnoho. Proto znacné zilezi na jejich vybéru a
uspofadani. Klasickym a zejména v americké literatufe uvadénym je rozclenéni na
ukazatele:

e likvidity,

e rentability,

e aktivity,

e zadluZeni.
Prof. Maiik ptedkladé jiné rozdéleni, které vychazi z pozadavkl kladenych na vedeni
podniku.
Prvnim pozadavkem je ,,udrzet podnik pfi zivoté“. Pfeziti nas bude zajimat v rdmci
bezprostiedni budoucnosti. Bude nds tedy zajimat kratkodoba likvidita. Druhym
pozadavkem je,a by podnik byl schopen hradit své dlouhodobé zdvazky. Zde nadm
poslouzi ukazatele, které hodnoti dlouhodobou finané¢ni rovnovahu.
Budou-li oba pozadavky splnény, miizeme se ptat po vynosnosti. Vynosnost métime

ukazateli rentability.

2 MARIK, Milos. 2007. Str. 97
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Strukturu a logiku takto chépané analyzy pomérovych ukazateli mizeme znazornit

nasledujicim obrazkem.

’Q Podle obsahu

Kratkodob4 likvidita Finan&nf
- Dlouhodoba finanéni rovnovaha | stabilita
| - Rentabilita ]
-> Struktura nakladd a vynosil —>
- Aktivita ]

—Q Pyramidovy rozklad

—— > Syntéza - Rychly test

- Altmaniv model

{ Finanéni zdravi }

Schéma 4, Rozbor pomérovych ukazatela®

Pro Uplnost uved’me stru¢ny piehled nejpouzivanéjsich poméerovych ukazateli:

a) Ukazatele likvidity

Obézna aktiva

Bézna likvidita

Kratkodoby cizi kapital
Pohotova likvidita Ob?zna aktl,va‘ — ZaS(?l),y

Kratkodoby cizi kapital
Okamita likvidita = ——oncati prostredky

Kratkodoby cizi kapital

Tabulka 1, Ukazatele likvidity

24 MARIK, Milos. 2007. Str. 103
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b) Ukazatele dlouhodobé finan¢ni rovnovahy

Doba splaceni dluhii

Urokové kryti

Kryti fixnich plateb

_ Cizi kapital — PenéZni prostiedky
Provozni cash flow

Zisk pted troky a danémi
Placené uroky

Zisk pted troky a danémi +
Leasingové splatky

Uroky + Leasingové splatky

Tabulka 2, Ukazatele dlouhodobé finan¢ni rovnoviahy

¢) Ukazatele vynosnosti

Rentabilita celkového
kapitalu

Ziskova marze =

Rentabilita vlastniho
kapitalu

Vysledek hospodateni pied danémi + Uroky

Celkovy kapital

Vysledek hospodateni po dani

Cisté trzby

Vysledek hospodateni po dani

Vlastni kapital

Tabulka 3, Ukazatele vynosnosti

d) Ukazatele aktivity

Pocet obrati aktiv
celkem za rok

Doba obratu zasob

Primérna doba
splatnosti pohledavek

Primérna doba
splatnosti zavazka

Rocni trzby
Aktiva celkem

Zasoby
Pramérné denni trzby

Pohledavky z obchodniho styku
Primérné denni trzby

Zavazky z obchodniho styku
Primérna denni hodnota nakupu

Tabulka 4, Ukazatele aktivity
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4. zpracujeme souhrnné zhodnoceni dosaZenych poznatki

Zavér finan¢ni analyzy pro potieby ocenéni by mél byt jednoznacny a mél by odpoveédét
na otazku, zda je podnik zdravy a lze ( ¢i nelze) pocitat s jeho dlouhodobou existenci.
»Pokud vyhlidky na dalsi existenci nejsou valné, mélo by se ocenéné zuzit na zjisténi
likvidaéni hodnoty. V piipad¢ sluSnych vyhlidek na dals$i rozvoj je splnéna dilezita

podminka pro vyuziti vynesovych metod.

Jakymi metodami je vSak vyvozovan kone¢ny verdikt finan¢ni analyzy? Praxe ukazuje,
Ze muZeme vybrat ze dvou moznosti:
1. Finan¢ni analytik vynese kone¢ny soud na zékladé své zkuSenosti a intuice.

2. Pouzije vhodné zvoleny algoritmus a zavér podepieme ¢iselnym vysledkem.

Konkrétni variantou druhé cesty jsou naptiklad bodovaci metody, napiiklad Quicktest.
Dalsi variantou algoritmu je pouZiti konceptu, na kterém je zaloZen Altmantiv model.
Jedna se o metody zalozené na sledovani statistickych dat z ekonomické praxe a jejich
diskrimina¢ni analyze. Smyslem Altmanova modelu a podobnych modeld je souhrnné

vyjadrit finanéni dﬁvéryhodnostzs.“

1.7 Rozdéleni aktiv na provozné potiebna a nepotiebna

Pro zakladni podnikatelské ¢innost potfebuje podnik aktiva v urcité velikosti a struktuie
véetné ptimétenych kapacitnich rezerv. Tato aktiva bez kterych se podnik pro zékladni
,business*“ neobejde oznacovat jako aktiva provozn€ nutnd. VSechna ostatni aktiva

oznacime jako aktiva provozné nenutna nebo téZ neprovozni.

Prof. Maiik®® uvadi tyto davody pro roz&lenéni majetku na provozn& potiebny a
nepotiebny:

e Cast majetku viibec nemusi byt vyuzivana a neplynou z n&j vibec zadné, nebo

jen malé piijmy. Piikladem mohou byt nevyuzité pozemky, penézni prostiedky

ve vetSim nez provozné nutném rozsahu, dlouhodobé drzené akcie nevyplacejici

dividendu atd. Potom se muze stat, Ze ocenéni tohoto majetku pomoci

25 MARIK, Milos. 2007. Str. 109 - 110
26 MARIK, Milos. 2007. Str. 119
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vynosovych metod povede bud’ k jeho podcenéni, nebo nebude tento majetek
ocenén vibec, ackoliv svoji hodnotu ma.

e Vyclenit by se méla aktiva nesouvisejici s provozem i v piipadé, Ze urcité piijmy
pfindSeji, protoze rizika spojend s témito pfijmy mohou byt odlisnd od rizika

hlavniho provozu podniku.

1.7.1 Provozné nutny investovany kapital

»Propocet provozné nutného investovaného kapitalu vychazi z ucetni rozvahy. Jedna se
v podstaté€ o bilan¢ni sumu, kterd je upravena ve dvou smérech:

e 7 aktiv jsou vyfazeny ty polozky, které je u daného podniku moZno povazovat
za provozné& nepotiebné.

e Obézna aktiva jsou sniZena o zavazky, u kterych nejsme schopni explicitné
vycislit jejich néklady (tj. napt. aroky). Typickym ptikladem jsou zavazky vuci
dodavatelim, zaméstnanciim, statu atd. V dusledku této upravy dale pracujeme
nikoliv s obéZnymi aktivy, ale s upravenym pracovnim kapitalem.

Provozné nutny investovany kapitdl pak ziskame jako soucet provozné nutného

dlouhodobého majetku a provozné nutného (upraveného) pracovniho Kapitalu.?’«

1.7.2 Korigovany provozni vysledek hospodareni

»Pokud jsme v podniku nalezli néjaka aktiva, ktera nesouvisi s hlavnim pfedmétem
¢innosti podniku, méli bychom zjistit, zda jsou s nimi spojené néjaké naklady nebo
vynosy vykazované v ramci vysledovek. Pokud ano, je tfeba tyto polozky vyloucit
z vysledkti hospodareni, se kterymi budeme dale pracovat. Za vychodisko uprav je
z praktického hlediska nejvhodnéjsi pouzit pfimo provozni vysledek hospodareni,

nikoliv vysledek hospodateni za ucetni obdobi.

Mezi nejtypictéjsi piiklady polozek, které je tieba z provozniho vysledku hospodareni
vyloucit, patii nasledujici:
e trzby a zlstatkova cena prodaného dlouhodobého majetku a materialu (tj. zisky

z prodeje majetku),

27 MARIK, Milos. 2007. Str. 123
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e odpisy budou nebo zafizeni, které neslouzi k hlavnimu podnikani (rekreacni

objekty apod.) a dalsi vyznamnéjsi ndklady spojené s neprovoznim majetkem.

Naopak je tieba k provoznimu vysledku hospodateni ptidat finan¢ni vynosy a naklady,
pokud by byly spojené s provoznimi aktivy. Miize jit naptiklad o tyto ptipady:
e vynosy zcennych papiri v pfipadé, Ze bychom se rozhodli v provozné
potiebném majetku tyto cenné papiry ponechat,
e piipadné nekteré financni naklady, pokud by souvisely s béZnym provozem a

majetkem povazovanym za provozné potiebny.

Takto upraveny vysledek hospodafeni budeme oznacovat jako korigovany provozni
vysledek hospodateni, abychom jej pojmov¢ odlisili od tcetniho provozniho vysledku
hospodateni z vysledovky.

Tento korigovany vysledek hospodareni je tedy vysledek hospodareni generovany

provozné nutnym investovanym kapitélem.zs“

1.8 Analyza a prognoza generatori hodnoty
1.8.1 Vymezeni pojmu generatory hodnoty
»Generatory hodnoty se rozumi soubor nékolika zdkladnich podnikohospodaiskych

veli¢in, které ve svém souhrnu uréuji hodnotu podniku.** K lepsimu pochopeni pojmu

poslouZi nasledujici obrazek.

28 MARIK, Milos. 2007. Str. 123
2 MARIK, Milos. 2007. Str. 125
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ZvySovani UzZitek pro
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4 asovy Podil zisku nv. majetel apitalov
Generatory horizont Marze prov. zisku Prac. kapital naklady
hOanty Sazba dané
A
Rozhodovani [ o ] [ — ] [ - o ]
P rovoz nvestice inancovani
vedeni

Schéma 5, Generatory hodnoty™

Z obrazku jsou patrné generatory hodnoty, tak jak je popisuje Prof. Maiik’':

1. trzby (obrat) a jejich rist,

. marZe provozniho zisku (korigovaného provozniho zisku),
. investice do pracovniho kapitalu,

. investice do dlouhodobého provozné nutného majetku,

. diskontni mira,

. zpuisob financovanti (tj. pfedevsim velikost ciziho kapitalu),

N N D AW

. doba, po kterou predpokladame generovani pozitivniho penézniho toku (tedy doba

existence podniku)

1.8.2 Triby

Projekce budoucich trzeb by méla byt vysledkem strategické analyzy. Tato prognoza

muze byt korigovana — zejména pro nejbliz§i obdobi — kapacitnimi moZnostmi.

39 MARIK, Milos. 2007. Str. 125
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1.8.3 Provozni ziskova marze

Tuto marzi je definovana jako pomér:

Korigovany provozni vysledek hospodareni pfed danémi

Provozni ziskovd marze = ™
Trzby

Marzi 1ze prognézovat dvéma postupy>:

a) shora
Tento postup je povazovan za zdkladni. Vychazi z vyvoje ziskové marze za minulost a

n¢j navazujiciho zdiivodnéného vyvoje budoucnosti.

b) zdola

Pti tomto postupu:

1. Sestavime prognozu hlavnich provoznich nékladovych poloZek, jako jsou néklady na
prodané zbozi, vykonova spotieba, osobni ndklady. Tyto polozky mohou byt také
analyzovany a prognézovany ve formé podilu z trzeb, pfipadné mize byt zvolen jiny
postup.

2. Prognézu doplnime o méné vyznamné provozni ndkladové polozky a popiipad¢ i
Vynosy.

3. Dopocitame korigovany provozni zisk jako rozdil provoznich vynost a nakladd.

4. Z tohoto zisku a trzeb miZeme dopocitat ziskovou marzi.

1.8.4 Pracovni kapital

Pro ucely sestaveni finan¢niho planu je ucelné modifikovat tvar ukazatele pracovniho
kapitalu, ktery se b&né pouziva v ramci finanéni analyzy.” Piipometime, Ze jeho tvar

je nasledujici:

Pracovni kapital = Obézna aktiva - Kratkodoby cizi kapital

32 MARIK, Milo. 2007. Str. 127
33 V literatufe (napt. Reziidkova, M.. 2005. Str.66) se pojmem pracovniho kapitalu se oznacuje celkova hodnota obézného majetku. Pro

hodnotu rozdilu ob&znych aktiv a kratkodobého ciziho kapitalu se vzil spi§e pojem ,,fisty pracovni kapital®. V nasledujicim textu se vSak

pfidrzime terminologie uzivané v praci prof. Matika.
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Oproti tomuto tvaru je potieba jej upravit o dvé modifikace®*:

a) od obéznych aktiv nebudeme odecitat kratkodoby cizi kapitadl, ale nedroceny cizi
kapital. Kritériem tedy nebude prioritné doba splatnosti tohoto kapitalu, ale to, zda

jsme schopni na tento kapitdl explicitné stanovit ndklady (pfedevsim uroky), nebo ne.

Kratkodoby finanéni majetek
(+) Zésoby
(+) Pohledavky
(-) Neurocené zavazky
(+) Ostatni aktiva (Casové rozliSeni aktivni)
(-) Ostatni pasiva (¢asoveé rozliSeni pasivni)
= Pracovni kapitdl

b) Zapocitavame vSechny uvedené veliiny jen v rozsahu provozné nutném. Tedy

vzdy jen v takové vysi, jakou vyZaduje zékladni ¢innost podniku.

1.8.5 Naroc¢nost na investice do dlouhodobého majetku (provozné nutného)
Lze rozliit tfi pfistupy k planovéni investi¢ni naro&nosti*>:
1. Globalni pFistup

Tento pfistup je vhodny v ptipadech, kdy investice do dlouhodobého majetku maji do
zna¢né miry prubéZzny charakter. Postup vychazi z analyzy vyuziti provozné nutného
dlouhodobého majetku ve vztahu k trzbam. Zkouméme zde relaci mezi pfirGstky
provozné nutného dlouhodobého majetku a trzbami v minulych obdobich, ptipadné i
relaci mezi piiristky provozné nutného dlouhodobého majetku a pfirastky
korigovaného provozniho zisku, tedy koeficient ndrocnosti ristu trzeb (kpmyx) a ristu

zisku (kpm) na rist investiéniho majetku:

3% MARIK, Milos. 2007. Str. 132
35 MARIK, Milos. 2007. Str. 137
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K _ ___ A provozné€ nutného dlouhodobého majetku
DMx A trzeb

A provozné nutného dlouhodobého majetku
A korigovaného provozniho zisku

kDMZ

2. Pristup podle hlavnich poloZek

Tento pfistup je pouzitelny zpravidla pro nejblizsi 1éta. V tomto piipadé se vychazi
z konkrétnich podnikovych investi¢nich pland zahrnujicich ptedevsim jednotlivé akce a

projekty.

3. Pristup zaloZeny na odpisech
Vychéazime z ptedpokladu, ze investice pod urovni odpist, které jsou jesté tieba
propocteny ze starSich historickych cen, budou u vétSiny podnikli sotva stacit

k dlouhodobému preziti nebo dokonce ristu.

1.9 PiedbéZné ocenéni pomoci generatora hodnoty™

Generatory hodnoty lze ptimo pouzit k prvnimu odhadu hodnoty podniku.
Pokud pouzijeme tato oznaceni:
X — velikost trzeb za zboZi a vlastni vyrobky,
g — tempo rstu trzeb,
rzpx — provozni ziskova marze propoctena z korigovaného vysledku hospodarent,
d — sazba dané z korigovaného vysledku hospodatent,
kwc — koeficient naro¢nosti rdstu trzeb na rist pracovniho kapitélu,
kpmx - koeficient ndro€nosti ristu trzeb na rist dlouhodobého kapitalu,
t- rok,
pak mizeme vyjadtit volné penézni toky (FCF) pro jednotlivé roky:

FCF, =X, -(1+g) 1y -(=d)= X, - g-(kyc +kp), 4.

FCF; = Korig. provozni zisk po dani — Piirastek pracovniho kapitdlu a dlouhodobého

majetku

36 MARIK, Milos. 2007. Str. 147
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1.10 Sestaveni finan¢ni planu

Z ptedchoziho kroku ocenovaciho procesu, kterym byla analyza a prognéza generatoru

hodnoty, méme jiz naplanované nasledujici stézejni polozky hlavniho provozu podniku,

které budou zasadnim zptisobem ovliviiovat jeho hodnotu®’:

Trzby z prodeje hlavnich produkti podniku.

Ziskovou marZi a z ni zji$tény provozni zisk v penéznim vyjadieni.

Planovanou vysi zasob, pohledavek a zavazkd.

Vychozi prognézu investic do dlouhodobého majetku, které budou nezbytné

k udrZeni hlavniho provozu.

Tyto polozky budou tvofit kostru finan¢niho planu. Aby oceniovatel mohl sestavit

kompletni vysledovku, rozvahu a vykaz penéznich tokt, bude nyni tieba doplnit o:

1. plan financovani
2. planované hodnoty mén¢ vyznamnych polozek
3. polozky nesouvisejici s hlavnim provozem podniku

4. ptedpokladané vyplaty dividend nebo podilt na zisku

v

Uved'me nejdilezit&jsi metody finanéniho planovani jak je uvadi literatura®®:

Metoda procentniho podilu z trzeb (percentages of sales method) — vyuziva
predpoklad, ze se podil zévisle proménnych na trzbach v planu penéznich toka
neménni. V pldnovanych vypoctech se uplatni procentni podil jednotlivych
polozek na trzbach, ktery byl zjiStén v ucetnich vykazech za bézné obdobi. Jde o
pomérné hrubou metodu, ale jeji vysledky slouzi jen pro prvni orientaci a mohou

byt korigovany podle zkusenosti planujiciho subjektu.

Metoda umérnosti podle vyvoje trzeb — vychazi z predpokladu, ze zavisle
proménné se vyvijeji pfimo podle umérné podle vyvoje trzeb. Pouziva se
v nékterych fazich planovani pti stanoveni:

o potizeni dlouhodobého hmotného majetku

o pracovniho kapitalu

37 MARIK, Milos. 2007. Str. 150
3% GRUNWALD, R.; HOLECKOVA, J. 2009. Str. 244 — 245
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Zakladni postup sestavovani finan¢niho planu a vazby mezi jednotlivymi kroky, dil¢imi

plany a vyslednymi vykazy planu zndzortiuje nasledujici obrazek.

Postup sestavovani finan¢niho planu

Vyvoj odvétvi

Vyvoj trzniho podilu

| Plan prodeje v hmotnych jednotkach + Vyvoj cen |

A 4

1. Generator hodnoty
Trzby

3. Generator hodnoty
Provozni kapital
-zasoby

-pohledavky
kratkodobé zavazky

2. Generator hodnoty

Provozni ziskova marze
Provozni nakladové polozky

Vynosové a nakladové polozky
nesouvisejici s provozem

, Vysledek hospodareni, odpisy
Odpisy + + Uroky
4. Generator hodnoty Plan financovani
Plan investic
Investicni ; - T 5 i 2
vydaje Splatky a pofizovani finanénich zdroji
Provozni cash flow «
Investi¢éni cash flow <«
A .
»
Finanéni cash flow
Vy3e dlouhodobych +
finanénich zdrojd
Polozky majetku Stav pené&znich prostredku
a zavazkl - ke konci roku
nesouvisejici
S provozem
y Y
Dlouhodoby majetek : ROZVAHA
lad Ll
= — > Vy&e zasob,
Vysledek hospodareni pohledavek

a kratkodobych zavazkil

Schéma 6, Sestaveni finanéniho planu®

39 MARIK, Milos. 2007. Str. 152
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1.11 Ocenéni na zakladé vynosi

»lato skupina metod vychazi z dlsledného vyuziti poznatku, Ze hodnota statku je
urcena oCekavanym uzitkem pro jeho drzitele. U hospodarskych statki, ke kterym patii
1 podnik, jsou timto uzitkem ocekdvané vynosy.
Z hlediska teorie je nejspravnéjsi za tyto vynosy povazovat konkrétné skutecné piijmy
plynouci z ocetiovaného statku jeho drziteli. Je v§ak mozné jako zéklad ocenéni pouZit i
jinak chapané vynosy. Podle toho, jakou veli¢inou budeme konkrétné¢ pod témito
vynosy v obecném vyjadieni myslet, rozliSujeme pak jednotlivé vynosové metody pro
ocenéni podniku, existuji tyto zékladni vynosové metody:

e metoda diskontovaného penézniho toku (DCF),

e metoda kapitalizovanych ¢istych vynosu,

e nov4, ale rychle se rozsifujici metoda ekonomické ptidané hodnoty (EVA),

e do skupiny vynosovych metod zatazujeme i metody kombinované (korigované),

r . s r v 7 v 7 . ’ 4
které kombinuji vynosové ocenéni s ocendnim majetkovym.**

1.11.1 Metoda diskontovaného ¢istého cash flow

»Penézni toky jsou rezkym piijjmem a tedy redlnym vyjadienim uzitku z drzeného
statku (podniku), a pfesné tedy odrazeji teoretickou definici hodnoty.
Lze rozlisit tri zakladni techniky pro vypocet vynosové hodnoty metodou DCF:

e metoda ,entity”, entity = jednotka, zde oznacuje podnik jako celek,

e metoda ,equity”, equity = vlastni kapital,

e metoda ,,APV*, upravena soucasna hodnota.

Pti pouziti metody DCF entity probiha vypocet ve dvou krocich. Nejprve vyjdeme
z penéznich tokt, které by byly k dispozici jak pro vlastniky, tak pro véftitele, a jejich
diskontovanim ziskdme hodnotu podniku jako celku ( budeme ji oznacovat jako Hy, tj.
hodnota brutto). Od ni pak v druhém kroku odecteme hodnotu ciziho kapitalu ke dni
ocenéni a ziskdme tak hodnotu vlastniho kapitdlu (budeme ji oznacovat H,,tj. hodnota

netto). Pfi pouziti metody DCF equity vyjdeme z penéznich tok, které jsou k dispozici

40 MARIK, Milos. 2007. Str. 163
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pouze vlastnikim podniku. Jejich diskontovanim ziskdme piimo hodnotu vlastniho
kapitalu (Hy).

Metoda DCF APV d¢li vypocet opét do dvou krokti jako metoda DCF entity. V prvnim
kroku se zjiStuje hodnota podniku jako celku (Hp), ale v tomto ptipad¢ jakou soucet
dvou polozek — hodnoty podniku za ptedpokladu nulového zadluzeni a soucasné
hodnoty datiovych tuspor zurokd. V druhém kroku se pak odecte cizi kapitdl a
vysledkem je hodnota netto.

Metodu DCF entity — tedy ocenéni vychazejici z propoctu hodnoty podniku jako celku
— budeme ve shodé s ptevaznou casti odborné literatury povazovat za zpusob

zakladni.“*!

PenéZni toky pro metodu DCF entity

Bézny finanéni plan obsahuje prognézy cash flow na urovni:
e provozniho cash flow
e investi¢niho cash flow
e finan¢niho cash flow

e celkového cash flow

,»Pro potfeby oceflovani vSak neni Z4dna z téchto variant pfimo pouZitelna. V tomto
ptipad¢ je tfeba urcit, kolik penéz je mozno vzit z podniku, aniz bude narusen jeho
predpokladany vyvo;j.

Vychodiskem je produkce penéz v podniku — tedy provozni penézni tok. Dale je tieba
odecist investice, kterou jsou podminkou dosazeni urcité vySe penéznich tokl
v budoucnosti. Vysledkem je tzv. volné cash flow (angl. free cash flow — FCF). Naplii

tohoto toku je patrna z nasledujiciho vypoctového schématu.

1 MARIK, Milos. 2007. Str. 165
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+ Korigovany provozni vysledek hospodatreni pred danémi (KPVHp)

- Upravena dan z ptijmu (= KPVHp, x dailova sazba)

. |= Korigovany provozni vysledek hodpodateni po dani (KPVH)

. |+ Odpisy

+ Ostatnd naklady zapoctené v provoznim VH, které nejsou vydaji v béZném obdobi
. |= Ptedbézny penézni tok z provozu

- Investice do upraveného pracovniho kapitalu (provozné nutného)

- Investice do potizeni dlouhodobého majetku (provozné nutného)

. |= Volny penézni tok (FCF)

Tabulka 5, Volny pené&zni tok*

] IS O] IS

U metody DCF je vychodiskem vzdy volny penézni tok. V ptipadé¢ DCF entity se
volnym penéznim tokem rozumi tvorba penéznich prostedkd, které jsou k dispozici:
e vlastnikiim (akcionaiim), tedy predevsim na dividendy,

e v¢fitelim v podobé splatek tivérd a arok.

Proto nékdy u metody DCF entity pouzivime oznaceni penéZni toky do firmy (FCFF

= free cash flow to firm), nebo oznaceni penézni toky pro vlastniky a véritele.

Investice pro vypocet FCFF

,»M¢ly by byt realizovany jen ty investice do podnikové ¢innosti, které slibuji kladnou
¢istou soucasnou hodnotu.

Investice uvedené ve schématu pro vypocet volného penézniho toku jsou mysleny jako
investice brutto, tj. jako veskeré investi¢ni vydaje bez ohledu na to, zda maji nahradit
stavajici majetek, nebo zda se jedna o investice rozsifovaci. Tyto investice pak mizeme
rozdéelit na ¢ast, kterd ma zajistit obnovu, a ¢ast rozsifovaci, kterou oznacujeme jako
investice netto. Jako technické délitko téchto dvou c¢asti se pouziva vySe odpist
v daném roce. Velikost rocnich investic do vySe odpisii v daném roce se tedy oznaci

jako obnova, a zbyvajici ¢ast se oznaci jako investice netto:

Investice brutto = Odpisy + Investice netto

Investice potfebné pro vypocet volného penézniho toku pak nejlépe zjistime z velikosti

provozné nutného investovaného kapitalu v jednotlivych letech. Investovany kapital

42 MARIK, Milos. 2007. Str. 170
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predstavuje velikost provozné nutného majetku (a zéaroven kapitdlu v tomto majetku
vazaného), a to — stejn¢ jako ucetni rozvaha — vyjadienou ke konci roku a

v zustatkovych hodnotach majetku. Proto miizeme pro vypocet investic pouzit tyto

vztahy:
Lhetto t = K¢ — K¢
IBrutto t = K¢ — Ky + Oy
kde: Lietio t» IBrutto ¢ = investice do provozné nutného investovaného kapitalu (tj.
dlouhodobého majetku a pracovniho kapitdlu dohromady) v roce t
K = provozné nutny investovany kapital ke konci roku t
Oy = odpisy v roce t**

Technika propoctu hodnoty podniku a volba ¢asového horizontu
,» Lechnikou propoc¢tu budeme rozumét vsechny postupy, jimiz pretvatime vstupni tdaje

o volnych penéznich tocich ve vysledny odhad vynosové hodnoty podniku. Jak jiz bylo

uvedeno, propocet metodou DCF entity probihd obvykle ve dvou krocich:

1. Uréime celkovou hodnotu podniku

Celkovou hodnotou budeme rozumét vynosovou hodnotu investovaného kapitalu. Tato
celkovd hodnota je ziskana diskontovanim penéznich tokii plynoucich z hlavniho
provozu podniku, tzn. penéznich toku, které neberou v tivahu investice do majetku,

ktery neni provozné nutny, ani vynosy a naklady spojené s takovym majetkem.

2. Vypocitame vynosovou hodnotu vlastniho kapitalu

Celkovou hodnotu provozu podniku snizime o hodnotu tro¢enych dluhi k datu ocenéni.
Nové dluhy, které budou teprve pfijaty neuvaZzujeme. Metoda DCF totiZz implicitné
pocita s plnym financovanim pomoci vlastnich zdrojt.

V zavére¢nim kroku oceniovani k provozni hodnoté vlastniho kapitdlu pri¢teme
hodnotu neprovoznich aktiv k datu ocenéni. Uvedené vztahy si miZeme znézornit

graficky.*

5 MARIK, Milos. 2007. Str. 174 - 175
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Neprovozni aktiva

___________ Vysledna |
A \ 2. krok J hodnota
% Z vlastniho
. i . Hodnota netto kapitalu
Dlouhodoby Vlastni kapital H,=H,- irogeny =
maje'tek provozne cizi kapital ke dni
nutny ocenéni

1. krok |

Celkova hodnota

(H,= hodnota brutto)
propoétena na zakladé
soucasné hodnoty FCFF

Pracovni kapital | Uro¢eny
provozné nutny cizi kapital

A\

Schéma 7, Postup vypo¢tu hodnoty metodou DCF entity*

Hodnotu podniku celkem (Hyp) ur¢ime pomoci obecného vyrazu:

 FCFF
b:z Y
= (1+15)

kde: FCFF; = volné cash flow do firmy v roce t
1 = kalkulovand urokova mira (tj. diskontni mira)

n = pocet let predpokladané existence podniku

V praxi ovSem vétSinou predpokladame, ze podnik bude existovat nekonecné dlouho
(pracujeme s piipadem ,,going concern®). Pro tak dlouhé obdobi je ale zpravidla
nemozné pldnovat penézni toky pro jednotliva 1ét. Odborna literatura odpovidé na tento
problém dvéma navrhy na feSeni:

1. standardni dvoufazova metoda

2. metody zaloZené na odhadu primérnych temp rlstu.

V praxi se pouziva obvykle metoda dvoufazovd. Budeme se proto nyni zabyvat timto

4
postupem.* >

# MARIK, Milos. 2007. Str. 177
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Dvoufazova metoda
»Standardni dvoufdzova metoda je v praxi obvykld. Vychdzi z jednoduché piedstavy, Ze

budouci obdobi lze rozdélit na dvé faze. Prvni fiaze zahrnuje obdobi, pro které je
ocenovatel schopen vypracovat prognoézu volného penézniho toku pro jednotliva 1éta.
Druha faze pak obsahuje obdobi prvni faze do nekonec¢na. Hodnotu podniku za obdobi
druhé faze budeme v dalSim textu oznacovat jako pokracujici hodnotu (angl.

continuing value).

t, Progicza T | > Pokragujici

hodnota

\ 4

Schéma 8, Dvoufiazova metoda

Hodnota podnik podle dvoufazové metody se vypocita takto:

% ZT:FCFF PH
’ = (1+lk) (1+ik)T

kde: T = délka prvni faze v letech
PH = pokracujici hodnota

ix = kalkulovana urokova mira na urovni primérnych vazenych naklada kapitalu
Pokracujici hodnota s diskontovanymi penéZnimi prijmy

a) Gordonuyv vzorec

»Normaln¢ sestavujeme prognézu na jednotliva 1éta jen pro omezeny pocet let. Doba
prvni faze se pohybuje v rozpéti 4 az 14 let. Pro druhou fazi predpokladdme stabilni a
trvaly rist volného penézniho toku. Pokracujici hodnota pak predstavuje soucasnou
hodnotu této nekonecné rostouci Casové fady penéznich tokd. Jednd se o tzv.
Gordnontiv vzorec, ktery je béZné pouzivany pro oceniovani akcii na zédklad€ dividend.

Aplikujeme-li tento vzorec na volné penézni toky, ziskdme pokracujici hodnotu:”

FCFF,,,

Pokracujici hodnota v ¢ase 7' =—
h—&
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kde: T = posledni rok prognézovaného obdobi
ix = primérné naklady kapitalu = kalkulovana urokovéa mira
g = predpokladané tempo ristu volného penézniho toku beéhem celé druhé faze,
tj. do nekonecna
FCFF = volny penézni tok do firmy

Podminkou platnosti vzorce je, aby i>g.**°

b) Vzorec zaloZeny na faktorech tvorby hodnoty (parametricky vzorec)

Dalsi moznosti jak spocitat pokracujici hodnotu, je vzorec, ktery pracuje s vybranymi
faktory tvorby hodnoty. Témito faktory jsou zejména®’:
e tempo rustu korigovanych provoznich vysledku hospodateni (KPVH)
sniZzenych o upravené dané.
e ofekavana rentabilita novych (Cistych) investic (rj). Investicemi pro tyto
ucely budeme rozumét investice do provozné nutného dlouhodobého majetku a

pracovniho kapitalu.

,Rentabilitu investic odvozujeme v navaznosti na rentabilitu investovaného kapitalu.
Mira vynosnosti (rentabilita) investovaného kapitalu je dilezitym faktorem tvorby
hodnoty. Aby podnik tvofil hodnotu, je tfeba, aby rentabilita investovaného kapitalu rg

byla vyssi nez ndklady kapitalu.

Korigovany provozni zisk po upravenych danich
Provozné nutny investovany kapital

Iy =

vvvvv

investic jako zménu stavu investovaného kapitalu béhem roku:

Investice netto = AK

kde: K = provozné nutny investovany kapital

6 MARIK, Milos. 2007. Str. 183
47 MARIK, Milos. 2007. Str. 186
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Hrubé investice pti tomto pristupu k ocenéni spocitame takto:

Investice brutto = Odpisy + Investice netto

Rentabilita Cistych investic (1) se vypocita:

Celkovy pfiriistek provozniho zisku po danich
Prirtstek investovaného kapitalu v ptfedchozim roce

I =

Parametricky vzorec navrzeny Ameri¢any Copelandem, Murrinem a Kollerem ma

r sy 48
nasledujici podobu“™:

KPVHTH(I —gj

-8

Pokracujici hodnota =

kde: KPVHry; = korigovany provozni vysledek hospodafeni po upravenych danich

v prvnim roce po uplynuti prognozy
Diskontni mira pro metodu DCF

,»Volba konkrétniho postupu pro stanoveni diskontni miry zavisi na tom, jakou

pouzijeme variantu metody DCF. PouZijeme-li ocenéni na bazi:

e DCEF entity (vychazime z penéZnich toku do firmy, tj. pro vlastniky a véfitele),
pak je tfeba stanovit diskontni miru na urovni primérnych vazenych naklada
kapitalu (WACC),

e DCF equity (vychdzime zpenéznich tokli pro vlastniky — FCFE), pak je
urokova mira odhadem nakladd na vlastni kapital pii konkrétni wrovni
zadluZeni,

e DCF APV (vychazime zpenéznich toki pro firmu se zvlast vycélenénou

hodnotou danového §titu), pak:

8 MARIK, Milos. 2007. Str. 187
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* pro ureni hodnoty firmy pouZijeme diskontni miru na Grovni
nikladu vlastniho kapitalu p¥i nulovém zadluZeni,

» urcujeme-li hodnotu danového Stitu z ro¢nich danovych uspor,
diskontujeme datiové tuspory urokovou mirou odpovidajici

nakladum ciziho kapitalu.

1.11.2 Prumérné vazené naklady kapitalu (angl. weighted avarage capital cost -
WACC)

»Naklady kapitalu zde odpovidaji pfijmim, které investoti ocekavaji ze svych investic

do podniku a tomu odpovidajicimu riziku. Znovu pfipometime, Ze ovSem prioritné nejde

o skute¢né ptijmy, ale o ndklady uslé prilezitosti.

Obecny vzorec pro primérné vazené naklady kapitalu je:

CK VK
WACC = nCK(l _d)?"‘”qu) ?

kde: ncx = oCekavanad vynosnost do doby splatnosti u ciziho kapitdlu vlozeného do
podniku (= néklady na cizi kapital)
d = sazba dan¢ z piijmu platné pro ocefiovany subjekt
CK = trzni hodnota ciziho kapitdlu vloZzeného do podniku (ale pouze
uro¢eného)
nykiz) = ocfekdvand vynosnost vlastniho kapitdlu ocenovaného podniku
(=néklady na vlastni kapital) pti dané tirovni zadluZeni
VK = trzni hodnota vlastniho kapitalu

K = celkova trzni hodnota investovaného kapitalu, K = VK + CK“*

Naklady na vlastni kapital

»Naklady na tento Kkapital jsou diny vynosovym ocekavanim prisluSnych
investoru. Vynosové ocekavani je nutno odvozovat z mozného alternativniho vynosu

kapitalu s ptihlédnutim k riziku.

4 MARIK, Milo. 2007. Str. 206 - 207
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Problémy vSak nastavaji, chceme — 1i v rdmci ocenéni urcit, kolik vlastni kapital stoji.
Evropsky zplisob dosud spocival na odhadech. V anglosaskych zemich se prosadil
koncept, ktery se opira o teorie kapitdlového trhu. Praxe ukazuje, Ze zatim se nejvice
uplatiiuje znamy model oceniovani kapitalovych aktiv (capital asset pricing model —

CAPM).

Odhad nakladi
na vlastni kapital

]
| l

Zakladni metody Pomocné metody
I
Trzni Investiéni Dividendovy model
hodnota hodnota

Primérna rentabilita ]

¢ ¢ QOdvozeni nakladu vl. kapitz’alu]

z nakladu ciziho kapitalu

Stavebnicova

CARM metoda

Historické beta J

H[ Metoda analogie J

Nezavisla prognoza beta na
zaklade zvolenych faktoru

Schéma 9, Pfehled metod pro odhad nakladu vlastniho kapitalu

a) Naklady na vlastni kapital - CAPM

,»Mezi dulezité prvky modelu CAPM patii tzv. pfimka cennych papira, ktera odvozuje
sttedni o¢ekavanou vynosnost cenného papiru od ocekdvané bezrizikové vynosnosti a
praimérné prémie za riziko na kapitdlovém trhu. Podle vztahu pro ocekavanou

primérnou vynosnost cenného papiru A plati:
E(R,) = re+ lE(Rm)_rfJﬁA
prémie za trzni riziko

kde: E(Ra) = stfedni o¢ekavana vynosnost cenného papiru A (pfedevsim akcie)
s = bezrizikové vynosnost
E(Rym) = stfedni o¢ekdvand vynosnost kapitalového trhu (tzv. trzniho portfolia)

Ba = koeficient beta cenného papiru A

43



Ocekavana vynosnost cenné¢ho papiru A tedy zdvisi na bezrizikové urokové mite,
prémii za trzni riziko a faktoru s Beta je zde jediny faktor, ktery se vaze ke
konkrétnimu podniku. Vysledna ocekdvana vynosnost (vyjadiena v procentech) je pak
pouzita jako hledany naklad vlastniho kapitdlu. Vztah mizeme znazornit graficky, jak

ukazuje nésledujici obrazek.

E(R.)

A -
>

Beta =1 Beta keoficient

Schéma 10, Pfimka cennych papirt

Beta je vyjadienim urovné jednotlivého papiru (akcie), a to relativné k riziku
kapitalového trhu jako celku. Riziko je chdpano jako smérodatnd odchylka vynosnosti
daného cenného papiru od jeho primérné vynosnosti. Vychazi se pfitom z toho, Ze
drzitel cennych papirti vytvaii portfolio, pomoci kterého ma moznost diverzifikovat.
Proto fungujici kapitalovy trh odméiuje pouze riziko systematické, které diverzifikovat
nelze.

Parametr beta je v podstaté sklon pfimky cennych papiri a vyjadiuje vztah mezi

jednotkovym rizikem a jednotkou vynosnosti. Pro beta papiru A plati«>’:

_ COV(R,R,)
(S,)’

kovariance mezi vynosem papiru A a vynosem trzniho portfolia

B

kde: COV(R ARM)
(Sm)®

rozptyl vynosnosti trzniho portfolia

39 MARIK, Milos. 2007. Str. 216 - 217
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1.11.3 Metoda ekonomické pridané hodnoty

»Zakladnim principem ekonomické pridané hodnoty je, ze meéfi ekonomicky zisk.

Ekonomického zisku v tomto pojeti ptitom podnik dosahuje tehdy, kdyzZ jsou uhrazeny

nejen bézné naklady, ale i ndklady kapitélu, a to na rozdil od ucetniho zisku vcetné

nakladii na vlastni kapital.

Ukazatel EVA (economic value added) je chapan jako Cisty vynos z provozni ¢innosti

podniku snizeny o ndklady kapitalu (vlastniho i ciziho). Zékladni podoba vzorce pro

vypocet EVA je tato:
EVA = NOPAT - Capita WACC
kde: NOPAT = net operating profit after taxes, tj. zisk z operac¢ni ¢innosti
podniku po dani
Capital = kapitdl vazany v aktivech, kterd slouzi operacni cinnosti

podniku, v konceptu ekonomické ptidané hodnoty pak tento vyraz byva
nahrazen specidlnim terminem NOA (net operating assets — Cistd operacni
aktiva)

WACC = primé&mé vazené naklady kapitalu*’

EVA jako nastroj ocenéni

Podobné¢ jako u metody DCF, i zde 1ze pouzivat varianty vypo¢tu EVA a ocenéni

pomoci EVA entity, equity a APV. Dale se budeme zabyvat pouze v praxi obvykle

pouzivanou variantou, a to je stejn€ jako u metody DCF varianta entity.

»Zakladni schéma pro tuto obvyklou variantu vypoctu metody EVA je stejné, jako jiz

zname z metody DCF:

Trzni hodnota operacnich aktiv (tj. provozné potiebnych aktiv)
+ Trzni hodnota neopera¢nich aktiv
- Trzni hodnota tro¢enych zavazki
= Trzni hodnota vlastniho kapitalu

51 MARIK, Milos. 2007. Str. 284
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V prvnim kroku tedy vypocitdme hodnotu aktiv, tj. hodnotu pro vlastniky i véfitele, a
teprve pak odectenim ciziho kapitalu ziskame ocenéni podniku pouze pro vlastniky.

Hodnota operacnich aktiv je pii této metod¢ dana souctem:

Cist4 operacni aktiva (net operating assets - NOA)
+ Trzni pfidand hodnota (market value added - MVA)
= TrZni hodnota operacnich aktiv

MVA je pak soucasna hodnota budoucich EVA. Rozhodujici ulohu v tomto piistupu
k ocetiovani ma trzni ptidana hodnota, nebo téz hodnota ptidana trhem (MVA). MVA je
vlastné jakysi provozni goodwill. Vztah mezi MVA a EVA vyjadiuje tento vyrok: EVA
mefi uspéch spolec¢nosti béhem minulého roku; MVA je pohled do budoucnosti, ktery
odrazi ocekavani trhu ohledné perspektiv spolecnosti.

MV A mizeme pocitat dvéma zptisoby:

1. Ex post jako diferenci mezi trzni hodnotou podniku jako celku a hodnotou jeho aktiv
(NOA). Tento pftistup lze provadét pouze u obchodovanych akciovych spole¢nosti.
2. Ex ante jakou soucasnou hodnotu budoucich opera¢nich nadziski (EVA).*

Graficky lze tyto vztahy znazornit ndsledujicim schématem.

A A
Rezidualni
hodnota
vypocet MVA vypocet EVA
ex post ex ante
trzni
Trzni pfidana
kapitalizace hodnota
(vlastni
kapital) \ 4 \ 4
NOA
(Cista
operadéni,
tj. provozné
potifebna
aktiva)
Urogené
dluhy
a zavazky o
Neoperaéni
majetek

Schéma 11, Vztah mezi NOA, EVA a MVAS

52 MARIK, Milos. 2007. Str. 295 - 296
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,»Pro vypocet opét volime obvyklou dvoufdzovou metodu, stejn¢ jako u metody DCF.
Druhé faze ptitom byva ¢asto pocitana jako vécna renta ze stabilni EVA do nekonec¢na.
RozepiSeme-li obecny postup vypoctu hodnoty podniku uvedeny vyse do vzorce,

dostaneme nasledujici vyraz:

H,=NOA, +i

t=1

( EVA EVA,,, y
0

: t + T _DO
(1+WACC)' ) WACC.(1+ WACC)

MVA

kde: H, = hodnota vlastniho kapitalu podniku (hodnota netto)
EVA; =EVA vrocet
NOA, = Cista operacni aktiva k datu ocenéni

NOA..;= Cista operacni aktiva ke konci predchoziho roku, tj. k po¢atku roku t

T = pocet let explicitné planovanych EVA
Dy = hodnota troc¢enych dluht k datu ocenéni
Ay = ostatni, tj. neoperacni aktiva k datu ocenéni

53 MARIK, Milos. 2007. Str. 296
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2 Charakteristika spole¢nosti

Firma : Mont Karvina,a.s.

Pravni forma: Akciova spolecnost

Vznik: 12. prosinec 1991

Sidlo: Détmarovice, Areal EDé¢ €.p. 1216, 735 71

2.1 Predstaveni spoleCnosti

MONT Karvind a.s. pfichazi s komplexni nabidkou sluzeb montdZniho,
udrzbatského a opravarenského charakteru s dodavkou na kli¢, a to vSe za pfijatelné

ceny a poZadované kvality.

2.1.1 Nabidka spole¢nosti

Komplexni sluzby spojené s udrzbou a opravami veskerych typii horkovodnich a
parnich kotli vcetné ptislusenstvi, opravy vyménikovych stanic v¢etné pretrubkovani
ohiivakl realizaci oprav a servis turbosoustroji, Cerpadel, ventilatorti, kompresoru,
generatorti a elektromotorti tymem kvalifikovanych pracovnikd opravy, renovace a
servis armatur a pojistnych ventilli pro médium voda-para-plyn komplexni servis v
oblasti méfeni, diagnostiky a dynamického vyvaZovani spojené nejen s provadénymi
opravami, ale 1 jako samostatné sluzby v oblasti dilenské ¢innosti v€etné zamec¢nickych,
svarecich a stolafskych praci komplexni sluzby spojené s udrzbou a opravami
dopravnich past, pohanécich jednotek valeckovych stanic, pfevodovek, presypll véetné
lepeni gumovych past za tepla nebo za studena servis v oblasti elektro, méfeni a
regulace v energetice a komunalni sféfe, véetné vyroby rozvadécl, dodavek materidlu
elektro a revizni ¢innosti dodavku, montadz a servis prvku elektrické zabezpecovaci a
pozarni signalizace komplexni telekomunikaéni fteSeni - doddvky a montdze
pobockovych ustieden v¢. strukturované kabelaze dochazkové a identifikaéni

bezkontaktni systémy.

2.2 Zakaznici

Firma piasobi na trhu primyslovém, coz prakticky znamena relativné maly pocet

zékaznikd, ale jejich velky vyznam pro spolecnost.
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2.2.1 Mezi vyznamné zakazniky patri

C"EZ, a.s.
Hlavnim piedmétem ¢innosti CEZ, a. s., je vyroba a prodej elektfiny a s tim souvisejici

podpora elektrizacni soustavy. Zaroven se zabyva vyrobou, rozvodem a prodejem tepla.

Dalkia Ceskd republika, a.s.

Dalkia Ceska republika patii k nejvyznamngj§im hraétim na éeském trhu s elektrickou
energii. Dalkia Ceska republika je tradi¢nim vyrobcem a dodavatelem tepla pro méstské
aglomerace. Ekologicky Setrnym zplsobem dodavame teplo Ostraveé, Olomouci,

Pterovu, Opavé, Karviné, Havitovu, Frydku-Mistku, Krnovu a Novému Ji¢inu.

Alstom Power s.r.o.

Spole¢nost ALSTOM s.r.o0. sdruzuje tii odborné sektory:

Power Environment - vyrabi a dodava primyslové kotle a elektrarny
Power Service - realizuje komplexni servis energetickych zatizeni

Transport - dodava kolejova vozidla pro osobni dopravu

OKD a.s.

OKD je jedinym producentem &erného uhli v Ceské republice. TéZi jej v hlubinnych
dolech v jizni ¢asti Hornoslezské uhelné panve — v Ostravsko-karvinském reviru. OKD
vyhledava, t€zi, upravuje, zuslecht'uje a prodava ¢erné uhli s nizkym obsahem siry a
dalsich ptimési. Takové uhli je vhodné palivo, 1ze ho vyuzit pro koksovani a chemicky

primysl a v dalSich odvétvich.

Povodi Odry stdatni podnik

Népln ¢innosti: spravu a udrzbu vyznamnych a urcenych drobnych vodnich toka véetné
tokd hrani¢nich, provozovani a udrzbu vodnich dél, zjiStovani a hodnoceni stavu
povrchovych a podzemnich vod, investi¢ni ¢innost véetné protipovodiiovych opatieni,
sledovani stavu a péci o koryta vodnich tokd a pobieznich pozemkil, pfipravu a

zajiStovani jejich Gprav, vyrobu elektrické energie, rybné hospodarstvi.
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Siemens IT s.r.o.
Siemens IT Solutions and Services bude nabizi jedinecné portfolio komplexnich, zcela
integrovanych a konkrétné¢ zaméfenych sluzeb a feSeni z oblasti informacnich

technologii.

Siemens SIS s.r.o.

Siemens patii mezi nejvetsi globalni elektrotechnické a elektronické koncerny.
Spole¢nost zaméstnava zhruba 400.000 odborniki, kteti vyvijeji a vyrabé&ji produkty,
navrhuji a instaluji komplexni feSeni na miru podle pozadavki zdkaznikii a nabizeji
Siroké portfolio sluzeb na zdklad€ jejich individudlnich potreb. Siemens nabizi svym
zakaznikim ve 190 zemich inovativni technologie a komplexni know-how. Spole¢nost

byla zalozena pfed 161 lety a ptisobi v sektorech Industry, Energy a Healthcare.

Autel a.s.

AUTEL je inzenyrsko-dodavatelskéd spolecnost zajist'ujici spolehlivé a pruzné sluzby a
dodavky nejmodernéjsich technologii na kli¢ pro praimyslové celky v téchto oblastech:
VN, NN technologicky silnoproud a regulované pohony prostiedky MaR, tzv. ,,polni
instrumentace® fidici a vizualiza¢ni systémy zékladni Grovné rozvrhovéani a fizeni

vyroby (MES)

Cemex Czech Republic k.s.
Vyroba a doprava konstruk¢nich a vodostavebnich betontli, cementovych potérti a

betonové mazaniny.

Skoda POWER a.s.
SKODA POWER je vyznamnym evropskym vyrobcem a dodavatelem technologickych
zafizeni a zékaznickych sluzeb v oblasti energetiky s vice nez stoletou tradici vyroby
parnich turbin designu SKODA a spolehlivym partnerem v oblasti:

» Projektt s turbinami jednotkového vykonu do 800MW pro fosilni elektrarny

* Projektl s turbinami jednotkového vykonu do 1200MW pro jaderné elektrarny

» Projektl priimyslovych, paroplynovych a kogenera¢nich jednotek
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* Modifikaci pivodnich turbin a zafizeni vetné dil¢ich modifikaci jednotlivych
moduld, které jsou soucasti téchto jednotek

= Komplexnich servisnich ¢innosti pro energeticka zatizeni

Modfianskd potrubni a.s.

Modranskd potrubni,a.s. je v soucasnosti nejvétSim cCeskym vyrobcem spojovaciho
potrubi pro energetiku a jedinym ceskym vyrobcem potrubi primarniho okruhu
jadernych elektraren. VétSina potrubnich systémil v nasi energetice byla konstruovana a
vyrabéna v nas$i firmé, s naSimi vyrobky se miizete setkat ve vice nez 300

elektrarenskych blocich v témét 30 statech ctyfech kontinentd.

Bekaert s.r.o.

Spolecnosti vyrabi:

- ocelovy pozinkovany drat

- ocelovy pozinkohlinikovany drat

- ocelovy pozinkovany a pozinkohlinikovany barveny drat

2.2.2 Rozdéleni majetkovych podili, majetkové tcasti v jinych spolecnost

Od 1.1.2005 se stal vétSinovym vlastnikem akcii ing. Pavel Wapienik, MBA — piedseda
predstavenstva a feditel spole¢nosti (CEO). Spolecnost Mont drzi obchodni podil

v nasledujicich spole¢nostech:

Stoplast s.r.o. — obchodni podil - 40%
Firma se specializuje na vyrobu plastovych vyrobki pro farmaceuticky primysl,

jako jsou naptiklad :lahvi¢ky, dozy, vicka, specialni vyroba

KNAUTIA s.r.o. - obchodni podil - 33%
Firma poskytuje komplexni sluzby v oblastech energetiky (jaderné, uhelné,
vodni, teplarenstvi), strojirenstvi a primyslu (rafinérského / petrochemického,

papirenského, ocelaiského / dilniho, stavebniho, ...
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2.3 Organizacni struktura

Reditel,
Predseda predstavenstva, CEQ
Koordinacni Utvar feditele
rada
Marketing Metrologie
Divize Utvar Divize
strojni ekonomicky elektro

Schéma 12, Organizacni struktura spolecnosti Mont

Spolecnost vyuziva koncept strategickych podnikatelskych jednotek (SBU) viz ptiloha
¢.10.

2.3.1 Vize spolec¢nosti

Formou ,,centralizované udrzby a servisu“ zaji§tovat plynuly a spolehlivy provoz
vyrobné-technologického zafizeni a prostfednictvim zakaznicky orientovanych tymu
vysoce odbornych a specializovanych profesionalii spliiovat potieby a ptrani naSich

zdkaznikd s koneénym cilem zvySovani jejich ziska.
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3 Strategicka analyza

Podle literatury™* je hlavni funkci strategické analyzy vymezit celkovy vynosovy
potencial ocefiovaného podniku. Ten se sklada z:

1. vnéjsiho potencidlu (pfilezitosti a hrozby okoli)

2. vnitiniho potencialu (silné a slabé stranky podniku)
Cilem této kapitoly je zjistit perspektivy dalSiho rozvoje podnikani na trhu s opravami
strojii. Dale se budu zabyvat vyvojem trhu na arovni OKEC 29 — Vyroba a opravy
strojli a zafizeni a predev§im predikci vyvoje podnikovych trzeb v souvislosti s vyvojem

trhu, respektive ekonomiky Ceské republiky.

3.1 Analyza makroprostiedi

»Podnik neni izolovén, ale obklopen vnéj$im svétem, okolim. Vliv okoli na podnik je
zpravidla velmi silny, zatimco moznost podniku ovliviiovat okoli je spie omezena.*>
V této podkapitole bude pojednano o vyvoji zakladnich makroekonomickych veli¢in

jako je HDP, inflace, urokové sazby apod.

. . * Skutecnost
Realné HDP (zdroj - MFCR) 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008
rediné HDP mid. K& 2000 | 2286 2368 2474 2630 2809 2982 3070
predch r=100 | 101,00 | 10360 | 10450 | 10630 | 10680 | 106,10 103
, . v Predikce
Realné HDP (zdroj - MFCR) 2009 2010 2011 2012
redlné HDP mid. K& 2000 | 2937 | 2944 3016 3114
predch r=100 | 95,7 | 100,30 | 102,40 103,2

Tabulka 6, Vyvoj HDP, zdroj: MFCR

Reélné HDP patii k nejsledovanéjs§im ukazatelim vykonu ekonomiky, jehoz vyvoj je
zobrazen v tabulce. Obdobi 2009 — 2012 predstavuje predikci vyvoje Ministerstva
financi Ceské republiky. Pro pichlednost je hodnota realného HDP spolu s fetézovym
indexem jeho rlstu. Primérné tempo ristu redlného HDP v letech 2004 — 2008 je
105,54% (vyjadieno jako geometricky primér fetézového indexu), primérné tempo

riistu pro prognézované obdobi ¢ini 100,36%. Podle Makroekonomické predikce Ceské

% MARIK, Milos. 2007. Str. 56
55 SYNEK, Miloslav. 2002.
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republiky® dosahla &eska ekonomika vrcholu ekonomického cyklu ve 4. Gtvrtleti 2007,
poté se ekonomika zacala propadat do recese. Predikce predpokladd, ze ekonomicky
pokles se zastavi v druhé poloving roku 2009. Na strmém poklesu HDP se podle MFCR
podilela na stran¢ vydajli zména zasob resp. jejich strmy pokles, ¢imz podniky chtély
udrzet si kladné cash-flow. Tato tendence se projevila i ve spole¢nosti Mont a.s., kde ve
sledovaném obdobi doslo k vyraznému poklesu zasob. V souvislosti s vyvojem HDP je
tteba se zminit o fiskdlni politice statu, kterd ma znacny dopad na podnikatelské
prostiedi ve staté. Podle predb&znych udaji CSU dosahl deficit sektoru vlady v roce
2008 urovné 1,5% HDP, v soucasné dobé piedpoklada MFCR, Ze deficit vladniho
sektoru dosahne vroce 2009 5,5% HDP. Je vhodné zminit jesté¢ né€kolik opatieni
obsazenych v Narodnim protikrizovém pland s dopadem na statni rozpocet 2009. Dne
1.7.2009 nabyl ucinnosti Zakon na podporu hospodaiského ristu a socialni stability,
ktery pocita se zrychlenim odpisi v 1. a 2. odpisové skupiné, zvySeni slev pro
zamé&stnavatele na pojistném na socidlni zabezpeceni a piispévku na statni politiku
zaméstnanosti.

Dal§im vyznamnym faktorem je vyvoj trokovych sazeb. Spole¢nost Mont a.s. eviduje
velké mnoZstvi kratkodobych zavazkd, tyto zavazky sice nejsou explicitné Uroceny, ale
1 tak se vyvoj trokovych sazeb ma na spolecnost vliv. Pokud by se spole¢nost rozhodla
v budoucnu pro investi¢ni akci na kterou by nestacily jeji vlastni zdroje musela by

sahnout po uvéru.

Urokové sazby (zdroj - MFCR) Bliet s
2002| 2003] 2004| 2005| 2006 2007| 2008
Repo 2T CNB Konec roku | 2,75 | 2,00 | 2,50 | 2,00 | 2,50 | 3,50 | 2,25
PRIBOR 3M 3,55 2,28 2,36 | 2,01 | 230 | 3,09 | 4,04
Urokové sazby z avéra 5,82 4,57 451 | 427 | 429 | 485 ] 5,59
Urokové sazby (zdroj - MFCR) Thelilie
2009 | 2010 2011
Repo 2T CNB Konec roku | ~A NA NA
PRIBOR 3M 2,2 2,00 NA
Urokové sazby z avéra 4,6 4,80 | NA

Tabulka 7, Urokové sazby, zdroj: MFCR

V predchozim textu bylo uvedeno, ze ¢eska ekonomika dosdhla vrcholu ke konci roku

2007, ¢emuz odpovida i Repo sazba CNB, ktera je v tomto obdobi nejvyssi. V roce

3636 Makroekonomicka predikce Ceské republiky, 2009
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2008 vyznamné klesla, mezibankovni sazba PRIBOR tento trend se zpozdénim
kopiruje. Zvlastni vyznam ma PRIBOR (Prague InterBank Offered Rate), ktery se
Casto pouziva jako referencni irokova sazba napt. u Gvéra se urokova sazba vyjadiuje

jako PRIBOR + piirazka. V tabulce je uveden tii mési¢ni PRIBOR.

Dal8im dilezitym makroekonomickym faktorem je inflace, ktera se projevuje v cenach
vstupi a vystupu kazdého podniku. Zakon o ucetnictvi nafizuje ocenovani
dlouhodobého majetku historickymi cenami. Pti inflaci tak dochdzi ke podhodnocovani

odpist a ke zvySovani danové zatéze podnika.

Skute¢nost

Deflator HDP (zdroj - MFCR]
eflitor HDP (zdroj ) 2002]  2003] 2004] 2005] 2006] 2007 2008

Index, predchozi
Defidtor ipp | " PTEEEL 10280 | 10090 | 10450 [ 9970 | 101,10 | 10340 | 101,60
Index cen vyrobcii - | Index, predchozi
Bt 20 B 10,7 | 1004 | 1005 [ 1028 | 101,7 | 1029 | 1034

Predikce

Deflator HDP (zdroj - MFCR) 000 o0l 01

Index, predchozi
rok =100 102,80 101,00 | 102,20

Tabulka 8, Vyvoj inflace, zdroj: MFCR

Deflator HDP

V roce 2009 je ocekavana dezinflace jejiz hlavnimi zdroji by mély byt klesajici ceny
potravin a pohonnych hmot, dale klesajici ceny automobilt. Na snizeni spottebitelskych
cen vyrazné pusobi administrativni opatfeni, napt. snizeni cen plynu v pruméru o 3%,
stejnym smérem by mélo plsobit i pfesunuti nékterych sluzeb ze zakladni sazby DPH
do snizené sazby. Podle odhadu MFCR by méla v roce 2009 primémé mira inflace
doséhnout 1,1%, v roce 2010 by méla primérnd mira inflace dosdhnout rovnéz 1,1%.
Pretrvavajici slaby vykon Ceské ekonomiky spolu s mirnym nartistem mezd budou
nadale brzdit rist cen na poptavkové strané. Samostatnou oblasti pak je vliv
administrativnich opatfeni. RozloZeni regulovaného ndjemného do let 2010 — 2012 a
o¢ekavané sniZeni cen elektiiny o 7 az 10% bude jejich ptispévek snizovat a také dojde
ziejmé k ristu cen plynu v reakci na rist cen ropy. Pro ilustraci pfiddvam tabulku
vyvoje cen ropy na svétovych trzich (ceny okamzitého dodani). Ceny ropy ovliviuji
snad kazdy podnik, jeji rlst také neptiznivé ovliviluje nakladovost primyslovych
podnikii, ktefi jsou zdkazniky spolecnosti Mont a.s a jejichZ prosperita se odrazi

v prosperité spole¢nosti Mont a.s.
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Ceny ropy Brent (zdroj - MFCR)

Skute¢nost

2002 2003| 2004| 2005 2006] 2007| 2008
Ropa Brent USD/barel 25,30 28,80 | 38,30 | 54,40 | 65,40 | 72,70 | 97,70
Index, p:e;jggOZI rok 103,6 114,0 133,0 | 142,0 | 120,1 | 111,2 | 1344
Index v CZK 2005 = 100 63,5 62,4 75,6 100,0 | 1134 | 113,3 | 127,7
Index, predchozi rok
= 100 89,1 98,3 121,1 | 1323 | 1134 99,9 112,7
. > Predikce
Ceny ropy Brent (zdroj - MFCR
Y ropy ( ) ) 2009 2010
Ropa Brent USD/barel 62,00 79,00
Index, predchozi rok
= 100 63,2 127.5
Index v CZK 2005 = 100 95 118
Index, predchozi rok ad 240
=100 74, 124,

Tabulka 9, Ceny ropy, zdroj: MFCR

Pro uplnost uvadim jesté¢ sménné kurzy koruny vici dvéma hlavnim svétovym ménam a

to euru a dolaru, viz tabulka. Z tabulky lze vyc¢ist, Ze koruna za sledované obdobi

postupné silila a predpoklada se, Ze bude postupné silit 1 nadéale. Vyvoj sménnych kurzu

zasadné ovliviiuje zahrani¢ni obchod jehoZz saldo ovliviiuje HDP. Silici Koruna prospiva

dovozu a naopak oslabuje vyvoz. Ke dni 21.7.08 dosahla Koruna historického rekordu

sménného kurzu ve vysi 22,97 CZK/EUR, nasledovala prudka korekce zptisobena

odlivem finan¢nich investic zrozvijejicich se trhli, ktera vedla k tomu, ze 17.2.09

oslabil kurz na 29,47 CZK/EUR. Vyvoj sménnych kurzi nemé piimy disledek na

hospodareni spolecnosti Mont, nebot’ v soucasnosti nemé zahrani¢ni zdkazniky ani

dodavatele. Ma vsak neptimy vliv, nebot’ zékazniky spolecnosti Mont jsou tuzemské

pramyslové podniky, jejichz zna¢na ¢ast produkce smétuje do zahranici.

Sménné kurzy + predikce (zdroj - MFCR) Skutecnost
2002] 2003] 2004| 2005] 2006 2007]| 2008
Smenny kurz CZK/EUR C e 30,81 | 31,84 | 31,90 | 29,78 | 28,34 | 27,76 | 24,94
R Rocni priimer
Sménny kurz CZK/USD 32,74 | 28,23 | 25,70 | 23,95 | 22,61 | 20,31 | 17,03
. . = Predikce
énné 4F - MFCR
Sménné kurzy + predikce (zdroj CR) 50091 20101 2011
Sménny kurz CZK/EUR Rocni primé 26,80 | 25,50 | 24,40
Sménny kurz CZK/USD OCTLPTUMET 173000 | 19,50 | 19,40

Tabulka 10, Sménné kurzy, zdroj: MFCR
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Diulezitym faktorem, ktery sice nepfimo, ale za to siln€¢ ovliviluje perspektivy
spolecnosti Mont je odbyt jejich zdkazniki, kterymi jsou z velké ¢asti primyslové
podniky, jejichZz produkce smétuje do zahranici. Je pro to ucelné sledovat vyvoj dovozu

a vyvozu. Navic pomér vyvozu a dovozu ovliviiuje ekonomiku zemé¢ jako celek.

Dovoz, vyvoz zbozi a sluzeb - realné  (zdroj Skutefnost
MFCR) 2002( 2003| 2004] 2005 2006/ 2007| 2008
Vyvoz zboZi a sluZeb mld. K¢ 2000 -| 1689 2039 2275 2633] 3029| 3233
pred. rok =100 -l 107,2] 120,7) 111,6/ 1158] 1150 106,7
Dovoz zboZi a sluZeb mld. K¢ 2000 -| 1859,0] 2192,0[ 2301,0] 2629,0f 3004,0| 3141,0
pred. rok =100 - 108,0] 117,9] 1050 114,3] 1052 101,1
Dovoz, vyvoz zbozi a sluzeb - redlné¢ (zdroj | Predikce
MFCR) 2009 2010 2011| 2012
Vyvoz zbozi a sluzeb mld. K¢ 2000 2709 2721| 2801| 2949
pred. rok = 100 83,81 100,4 103( 1053
Dovoz zboZi a sluzeb mld. K¢ 2000 2076 2681 2741|2856
pred. rok =100 85,2 100,2| 102,3| 1042

Tabulka 11, Dovoz, vyvoz zboZi a sluzeb, zdroj: MFCR

V roce 2009 se pocita s vyraznym poklesem hodnot vyvozu a dovozu, ktery bude poté
sice riist, ale podle predikce MFCR nedosahne ani v roce 2012 hodnoty roku 2008. Na
tento propad by mély primyslové podniky byt pfipraveny a rovnéz jejich dodavatelé,

mezi které se fadi 1 spole¢nost Mont.

Vyvoz a dovoz ve stalych cenach
3500
3300 -
3100 A\
§ 2900 - / \ é
,,N_, ;;gg —e— Vyvoz zboZi a sluzeb
: 2300 —a— Dowvoz zbozi a sluzeb
E 2100 |
1900 +—=
1700 /
1500 T T T T T T T T T
2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
obdobi

Graf 1, Vyvoz a dovoz ve stalych cendch, zdroj: MFCR

57



HDP v cenach roku 2000
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Graf 2, HDP ve stalych cenach, zdroj: MFCR

3.2 Analyza mikroprostredi

Tato podkapitola diplomové prace se zabyva odvétvim Vyroby a opravy stroji a
zafizeni, které je uvedeno v klasifikaci OKEC jako skupina DK 29. Byla uzita starsi
klasifikace OKEC, protoze nov&jsi CZ-CPA neposkytuje zatim dostate¢né dlouhou
gasovou fadu. Podkladem pro tuto analyzu jsou data ziskana od Ceského statistického

ry 157
aradu’’.

3.3 Vymezeni relevantniho trhu a jeho analyza

V této podkapitole se budu zabyvat trhem oprav a instalace stroju a zafizeni jakymi jsou
turbiny, kotle, silnoprouda elektricka zafizeni apod. Zakazniky jsou pramyslové
podniky zabyvajici se vyrobou a prodejem elektfiny, tepla, a riznych strojirenskych a

elektrotechnickych zatizeni. Charakterem se jedna o trh primyslovy.

Odvétvi tohoto sortimentu sluzeb neni pfili§ investiéné naro¢né ( spole¢nost Mont se
fadi mezi kapitdlové lehké) ale narocné na kvalifikovanou pracovni silu ( osobni
naklady jsou ptevazujici sloZzkou nédkladi). Dale znacné nédklady jsou vyddvany na
reprezentaci, zakaznikli je nékolik, ale jejich vyznam je znacny. Vysoké néaroky jsou

kladeny na kvalitu poskytovanych sluzeb a na systémy fizeni kvality. Samoziejmosti

57 Cesky statisticky trad : Viybrané finanéni ukazatele v priimysiu za rok 2008, 2009
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v tomto oboru je vlastnéni certifikati ISO 9001:2000 a ISO 14001:2004, které jsou
nezbytnou podminkou pro Géast na vybérovém fizeni v ramci CEZ a.s., OKD as. a

vefejné spravy.

Dilezitou charakteristikou trhu je jeho velikost, je ucelné ji vymezit jak v jednotkéch
produkce, tak v celkovém objemu dosahovanych trzeb, doplnéného o vyvoj cen.
Nasledujici tabulka zobrazuje piehled trzeb odvétvi za obdobi 2002-2008. V letech
2002 az 2007 Ize pozorovat dynamicky rozvoj odvétvi, primérné tempo rastu v letech
2002 az 2007 c¢ini 18,62%, rist vrcholi vroce 2007 a ptfechazi ve stagnaci. Tuto
stagnaci si vysvétluji dosazenim vrcholu ekonomického cyklu a néaslednym piechodem
ekonomiky v recesi. Pro rok 2009 predpokladdm propad trzeb odvétvi a dalSich letech
mirny rust. Vychazim z dosavadniho vyvoje odvétvi, ktery kopiruje vyvoj realné
ekonomiky, reprezentované ukazatelem redlného HDP ( ve stalych cenach). Prognoza
MFCR piedpoklada propad realné ekonomiky v roce 2009 na hodnotu 95,7% roku
2008.

OKEC 29 2002 2003 2004 2005 2006 2007

2008

Triby za prodej viast.
vyrobkiui a sluzeb -

bézné ceny (mil. K¢) 125230,1] 148526,55] 174579,97) 208721,08] 247380,41] 294280,81

294423,68

Tempo riistu (b.c.) 118,60% 117,54%| 119,56%) 11852%]| 118,96%

100,05%

Triby za prodej viast.
vyrobkii a sluZeb - stdalé
ceny roku 2000 (mil.

K¢&) 121229,53] 143227,15] 165792,94] 192724,91] 224891,28] 259735,93

251429,28

Tabulka 12, Trzby odvétvi OKEC 29 za obdobi 2002 — 2008, zdroj: CSU

Dalsi dilezitou charakteristikou trhu je vyvoj cen. Pro nazornost piidavam vyvoj
primérné inflace, reprezentované deflatorem HDP. Lze konstatovat, Ze po vétSinu
obdobi se ceny pohybovaly pod urovni celostatni inflace. Tento jev Ize vysvétlit
vysokou konkurenci na trhu a dobrou informovanosti zakaznikli a jejich citlivosti na
cenu. Jedna se o trh primyslovy, kde cena dodavatele je ndkladem pro odbératele a

ovliviiyje efektivnost jeho hospodareni.
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Skutecénost

Vyvoj cen (zdroj - MFCR) 2002 |2003 |2004 |2005 2006 (2007 12008

Index, predchozi

Defldtor HDP rok =100 102,8 1100,9 |104,5 99,7 |101,1 |103,4 ]101,6

Index, predchozi

Index cen vyrobcii - OKEC 29 |rok = 100 101,7 1100,4 |101,5 J102,8 |101,7 |102,9 1103.4

Tabulka 13, Vyvoj cen, zdroj: MFCR

V tabulce je popsan vyvoj Géetni ptidané hodnoty odvétvi ( OKEC 29) za obdobi 2002-
2007. Ugetni ptidana hodnota, s vyjimkou prvniho roku vykazuje stily meziro¢ni narist
— primémé 9,43% (méfeno geometrickym pramérem). Tedy rist trzeb vyrazné

prevysSoval nartist nakladu na material, energii a poskytnuté sluzby.

Utetni piidana hodnota - OKEC 29 za obdobi 2002-2007

2002 2003 2004 2005 2006

v b.c. 50580,9( 55955,5| 62217,5 68405,8|  81217,6] 93011,5

Uéetni p¥idand Bazicky indexk
hodnota roku 2000

104,38 115,47 128,39 141,17 167,60 191,94

Rétezovy index 93,40 110,63 111,19 109,95 118,73 114,52

Tabulka 14, Ugetni p¥idana hodnota odvétvi, zdroj: CSU

Pocet pracovnikli zaméstnanych v odvétvi v letech 2002 az 2004 mezirocné klesal
v priméru o 0,62%. V nasledujicich letech doslo naopak k meziro¢nimu nardstu a to
v priméru o 7,95% ro¢né. Coz lze piisoudit narlistu trzeb v odvétvi a s nim spojenou

potiebu narlstu vyrobnich kapacit.

Pocet pracovnikii - OKEC 29 za obdobi 2002-2007

2002 2003 2004 2005 2006 2007
celkem 149746] 150920 149767] 156568| 162138 170892
Pocet pracovnikii Bazicky indexk
roku 2000 96,16 96,91 96,17 100,54] 104,12 109,74
Rétezovy index 99,11 99,89 99,13 103,63 107,32] 113,11

Tabulka 15, Po&et pracovniku v odvétvim, zdroj: CSU

(2%

Odvétvi vykazuje rist produktivity prace z ucetni ptidané hodnoty, coz je zapti¢inéno
rychlej$im narGstem ptidané hodnoty, nezli po¢tu pracovnikd. Pro srovnani uvadim i

hodnoty sledovaného podniku. Podnik vykazuje hodnoty niz8i nez odvétvi 1 nizsi tempo

Mrwe
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Uketni pridana hodnota za obdobi 2002-2007
2002| 2003] 2004] 2005] 2006| 2007
Produktivita Odvétvi celkem 337,8] 370,8] 4154] 436,9] 500,9] 5443
prdce g ucetni Rétezovy index|- 109,77] 112,03 105,18] 114,65] 108,66
pFidané hodnoty v Mont Karvind a.s celk'er.n - - 251 274 269 274
b.c. Rétezovy index|- - - 109,16] 98,18| 101,86

Tabulka 16, Produktivita prace z ucetni piidané hodnoty, zdroj: CSU

3.4 Analyza konkurence

Firma se pohybuje ve velmi silném konkuren¢nim prostfedi vramci celé Ceské
republiky. Na tomto trhu se pohybuji velké a kapitdlové silné podniky. Zékaznici
kladou vysoké pozadavky na kvalitu sluzeb, ve vétSiné ptipadi jsou pozadovany
certifikaty kvality jako podminka nutna vibec k ucasti na vybérovém fizeni. Ceny jsou
diktovany konkurenci a pohybuji se jen néco malo nad provoznimi nidklady. MoZnosti
diferenciace jsou omezené avSak existuji. Jedna se naptiklad o vybaveni pracovnika
modernéj$Simi piistroji, ndkupem know-how od vysokych $kol, rist kvalifikace
pracovnikl prokazany ziskdnim riznych certifikatl ( napt. svare¢skych).

Mont Karvina a.s. se zabyva poskytovanim sluzeb zatim vyhradné tuzemskym podniki.
Mnoho tuzemskych podnikl té¢Zkého primyslu pochéazi z dob minulého rezimu, kdy na
rozvoj té€zkého primyslu byl kladen velky daraz. Jejich majetek vSak postupné
zastarava a je tfeba jej Casto opravovat, ¢i nékdy vymeénit. Z ¢ehoz vyplyva znacny
potencial trhu. Vstup na né&j je vSak naro¢ny, zdkaznici kladou vysoké pozadavky na

kvalitu a terminy dodani. Déle viz Portertv pétifaktorovy model:
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Portercv
model

:dnavaci sila
akaznikua- TR urenti v odvetvi
imyslovych podnikti

18 ziskani patentd

Schéma 13, Porteruv pétifaktorovy model

1)

intenzita konkurence uvnitt odvétvi — mezi nejveétsi konkurenty firmy patii

spole¢nosti: Elektromont a.s., EIMont group a.s., Elsev a.s. — jedna se o velké a
kapitalové silné podniky. Pro ilustraci uvddim hodnoty tcetni pfidané hodnoty a

netto hodnotu aktiv za rok 2008 (v tis. K¢).

. Pridana Netto hodnota
BUEILe aktiv
Elektromont 153550 46650
Mont 40771 48063
Elsev 98431 83199
Elmont group 32802 154027

Tabulka 17, PFidana hodnota a netto hodnota aktiv konkurence, zdroj: Obchodni rejstiik

2)

3)

Potencidlni novi konkurenti — vstup do odvétvi je kapitalové narocny jednak na

potizeni hmotného majetku, dale na potizeni know-how, certifikatd kvality ( a
zajisténi podminek pro jejich ziskani). Naroéné je rovnéz ziskani
kvalifikovaného persondlu. Odvétvi vykazuje niZ§i oborou rentabilitu ( napf.

primérné ROE za rok 2007 v odvétvi €ini 5.77%).

Vyjednévaci sila dodavateli — firma eviduje mnoho dodavateli ( v fadu

desitek). Pouze né¢kolik z nich se na externich nakladech podili vice nez 3-mi
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4)

5)

procenty. Mezi vyznamné dodavatele patii spolecnosti: G-Mar, Colomon,

Envika, I-Center, ISURA, Siemens.

Vyjednavaci sila zdkaznikt — vzhledem ke konkurenci v odvétvi a podilu na

trzbach je vyjedndvaci sila zadkaznikl vysoka. Mezi nejdiilezitéjsi zdkazniky,
podle podilu na vykonech firmy, patfi 6 spole¢nosti, které se na celkovych

vykonech firmy podilely 72-mi procenty.

Nazev spolecnosti
1|Dalkia CR ass.,
2|CEZ as.
3|CEMEX a.s.
4|OKD a.s.
5
6

Modranska potrubni a.s.
Coal Meal a.s.

Tabulka 18, Nejvyznamnéjsi zakaznici

Znacnd zavislost na néckolika zakaznicich je pro firmu znaéné omezujici.
Nastavena doba splatnosti faktur je od 21 dnli do 90-ti dnii. V pohledavkéch jsou
vazany znacné penézni prostiedky (45,4 % hodnoty netto celkovych aktiv — rok
2008), coz ma znacné negativni vliv na provozni CF, jehoz nizka Uroven je

dlouhodobym problémem spolecnosti.

MozZnost substituce — hlavni hrozby vidim v moZnosti kapitdlové silnéjSich
firem nakoupit know-how, patentii (napf. od vysokych $kol) a zmocnit se tak
konkuren¢ni vyhody. Firma je si této hrozby védoma a do nakupu know-how
investuje zna¢né prostredky, ptedevsim v nasledujicim roce planuje firma kvili

velmi vyznamné zakdzce zna¢nou investici do know-how.
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3.5 Analyza konkuren¢ni sily podniku

Nasledujici hodnotici tabulka shrnuje hlavni faktory konkuren¢ni sily podniku, tak jak
je uvadi prof. Matik. Pro ucely této prace byla vSak upravena, aby Iépe vyhovovala

podminkam podniku Mont Karvind a.s.

Kritérium Viha Bodové hodnoceni kritéria atraktivity I Body | Viha
Negativni Pramér Pozitivni x
0 1|2 3 415 6 Body
T Kvalita vyrobka
3 X 6 18
2 Technicka
zabezpecenost 2 X 5 10
> sluzeb
s
£ | 3 Cenova tiroven
= 3 X 6 18
S
w
E | 4 Intenzita p . .
Z reklamy X
5 Vyhody mist:
yhody mista - . 5 5
6 Image firm
g Y 1 X 5 5
7 Kvalita
3 X 6 18
managementu
> 8 Vykonny
5 Yoy 1 X 5 5
£ personal
& 9 Vr k , .
< yzkum a vyvoj q « 5 5
£
A O Majetek a
2 . . 2 X 6 12
mvestice
11 Financni situace
1 X 6 6
Celkem 20 114
Maximalni pocet bodu: 120
Dosazeny pocet bodi: 114
Hodnoceni: 95%

Tabulka 19, Vnitini potencial podniku

3.6 Prognéza trhu a trzeb oceniovaného podniku

Tempo rozvoje trhu je dulezitou veli¢inou, kterd slouzi k odhadu budoucich temp
rozvoje trhu a tim pro odhad vyvoje trzeb podniku. Prognéza trhu je velmi
komplikovana a v soudasnosti neni zpracovana ani na trovni OKEC. Proto jsem ve své
praci vychéazel ze studie® o vyvoji Makroekonomickych ukazatelt CR zpracovanou
Ministerstvem financi, kterd obsahuje jednak historické hodnoty (tj. do roku 2008) a

jednak progndzu pro obdobi 2009 — 2012. Samotnou progndzu vyvoje trzeb jsem piimo

58 Makroekonomicka predikce Ceské republiky, 2009
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navazal na vyvoj HDP. Pro progndézu jsem vyuzil logaritmické zavislosti vyvoje trzeb
odvétvi na HDP, nebot’ nejlépe vyhovovala predikénimu testu™, ktery uvadim v piiloze
¢.8. Vysledkem byla funkce y = 440,72In(x)-3317,3, kde x — HDP (mld. K¢), y — trzby
odvétvi (mld. K¢). Piedpokladany rast trzeb spolecnosti Mont Karvina a.s. = (tempo

rustu inflace (reprezentované deflatorem HDP) + tempo riistu trhu)/2.

HDP CR v Riist trhu - Tempo rustu
Rok béznych Tempo Trh Fetézovy Trzby Mont trzeb - Podil na
cenach (mld. K¢) . (tis. K¢) fetézovy trhu
(mld.K¢) index index
2002 2464,0 125,23 - 95 720,00 - 0,0764%
2003 2577,0 4,59% 148,53 118,61 69 336,00 72,44 0,0467%
2004 2815,0 9,24% 174,58 117,54 86 295,00 124,46 0,0494%
2005 2984,0 6,00% 208,72 119,56 81911,00 94,92 0,0392%
2006 3222,0 7,98% 247,38 118,52 127 725,00 155,93 0,0516%
2007 3535,0 9,71% 294,28 118,96 117 164,00 91,73 0,0398%
2008 3696,0 4,55% 29442 100,05 172 039,00 146,84 | 0,0584%

Tabulka 20, Historicky vyvoj trhu a trzeb spole¢nosti Mont, zdroj: MFCR, CSU, Mont Karvin4 a.s.

Spole¢nost dosahla v poslednim roce zna¢ného narGstu trzeb (o 46,84%) oproti
minulému obdobi.

Vzhledem k tomuto faktu byla sestavena prognéza trZzeb a ocenéni ve dvou
variantach, a to varianté optimistické a pesimistické.

Optimisticka varianta pocita i s extrémnim rdstem trzeb vroce 2008, pesimisticka

varianta tuto hodnotu vypousti.

Vysledkem optimistické progndzy trzeb je nasledujici tabulka.

HDP CR v Riist trhu - Tempo
béznych Trh L .| Trzby Mont (tis. |rdstu trzeb { Podil na
Rok ; Tempo | Tetézovy " Y z
cenach (mld. K¢) index K¢) fetézovy trhu
(mld.K¢) index
2009 3634,0 [-1,68%]| 295,76] 100,46 174 839,60 101,63] 0,0591%
20101 3678,0 | 1,21% 301,07| 101,80 177 281,57 101,40] 0,0589%
2011 3853,0 | 4,76% 321,55] 106,80 185 263,21 104,50] 0,0576%
2012| 4061,0 | 5,40% 344,721 107,21 193 791,10 104,60[ 0,0562%

Tabulka 21, Progndza vyvoje trhu a trZzeb spole¢nosti Mont — optimisticka 1

Vysledkem pesimistické varianty progndzy trzeb je nasledujici tabulka.

59 MARIK, Milos. Metody oceriovani, 2007. Str. 470 Predikéni testy
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HDP CRv Rust trhu - Tempo

bézych Trh Yo , | Trzby Mont (tis. [ristu trzeb | Podil na
Rok ; Tempo | fetézovy . . . ,

cenach (mld. K¢) index K¢) - fetézovy trhu

(mld.K¢) index
2009 3634,0 | -1,68% 295,76] 100,46 119 071,30 101,63 | 0,0403%
2010] 3678,0 | 1,21% 301,07 101,80 120 734,36 101,40 | 0,0401%
2011} 3853,0 | 4,76% 321,55| 106,80 126 170,10 104,50 | 0,0392%
2012 4061,0 | 5,40% 344,72 107,21 131 977,87 104,60 | 0,0383%

Predikce tempa riistu trzeb pro obdobi 2009 az 2012 ¢ini 1,63 - 4,6% v zavislosti na
vyvoji HDP a inflace. Tato prognézu byla déale pro vétsi objektivnost porovnal
s minulym obdobim (2002 — 2008), kdy geometricky primér meziro¢niho ristu trzeb
podniku dosahoval hodnoty 10,26% ro¢né. Pro obdobi prognozy 2009 — 2012 je
ptedpokladany rast pouze 3,02%. Ocekdvané tempo rastu trzeb bylo upraveno na
hodnotu geometrického priméru hodnot 10,26% a 3,02% tj. 6,58%. Spojenim minulého
obdobi a progndézovaného obdobi do jednoho grafu a prolozenim logaritmickou spojnici
trendu (logaritmicky trend se jevi jako vhodnéjsi pro prognozu viz. vyse), zjistime, Ze

pfi ocekavaném budoucim tempu rlstu trzeb 6,58% misto 3,02% dosahujeme vyssiho

Tabulka 22, Prognéza vyvoje trhu a trzeb spolecnosti Mont — pesimisticka 1

koeficientu korelace viz. graf.
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Graf 3, Historie trZeb + prognéza (s 3, 02% tempem)
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Graf 4, Historie trZeb + prognoéza (s 6,58% tempem)

Pravé ztohoto divodu ofekdvam tempo meziro¢ni tempo ristu trzeb 2009 az 2012

6,58%. Dale je nutné sestavit nové progndzy (optimistickou a pesimistickou)

respektujici nové tempo ristu.

Vysledkem nové optimistické varianty prognozy trzeb je nésledujici tabulka.

HDP CR v Riist trhu - Tempo
béznych Trh . .« | Trzby Mont (tis. | rGstu trzeb { Podil na
Rok ; Tempo | ret€zovy " Y z
cenach (mld. K¢) index K¢) fetézovy trhu
(mld.K¢) index
2009] 3634,0 |-1,68%| 295,76] 100,46 183 361,84 106,58 ] 0,0620%
2010] 3678,0 | 1,21% | 301,07 101,80 195 429,90 106,58 ] 0,0649%
2011 3853,0 | 4,76% | 321,55] 106,80 208 292,22 106,58 ] 0,0648%
2012 4061,0 | 5,40% | 344,72] 107,21 222 001,09 106,58 ] 0,0644%

Tabulka 23, Prognéza vyvoje trhu a trZeb spole¢nosti Mont — optimisticka 2

Vysledkem nové pesimistické varianty prognozy trzeb je nasledujici tabulka.

HDP CR v Riist trhu - Tempo
béznych Trh . .. | Trzby Mont (tis. |rdstu trzeb { Podil na
Rok ; Tempo | Tetézovy " Y z
cenach (mld. K¢) index K¢) fetézovy trhu
(mld.K¢) index
2009 3634,0 [-1,68%]| 295,76/ 100,46 133 093,94 106,58 | 0,0450%
2010 3678,0 | 1,21% 301,07 101,80 141 853,59 106,58 ]0,0471%
2011 3853,0 | 4,76% 321,55] 106,80 151 189,76 106,58 | 0,0470%
2012 4061,0 | 5,40% 344,721 107,21 161 140,40 106,58 ] 0,0467%

Tabulka 24, Prognéza vyvoje trhu a trzeb spole¢nosti Mont — pesimisticka 2
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4 Financ¢ni analyza

V této Casti prace bude pojednano o finan¢ni analyze ocetiovaného podniku. Financ¢ni
samoziejm¢ ani ocefiovani podniku. Je zapotiebi posoudit finan¢ni zdravi podniku a
zjistit, zda jiz v minulosti soucasnosti nejsou obsazeny zavazné financni problémy,

ktery by mohlo ohrozit perspektivu podniku. [1]

Ucel finan&ni analyzy pro ocefiovani podniku plni dvé diilezité funkce®:
1. provétuje finanéni zdravi podniku
2. tvoti zdklad pro finan¢ni plan, ze kterého je pak vyvozovana vynosova hodnota

podniku.

Prvni funkce hledd odpovéd’ na otazku jakd je finan¢ni situace podniku k datu ocenéni,
jaky byl jeji historicky vyvoj a co 1ze oc¢ekévat pro nejblizsi budoucnost. Neni hodnocen
pouze soucasny stav, ale jeho vyvoj v case. Pozorujeme jeho stabilitu a volatilitu
veli¢in, které srovnavame se standardnimi hodnotami v oboru, odvétvi nebo piimo
s konkurenci.

Vysledky ziskané finan¢ni analyzou nam umoziuji kvalifikovanéji odhadnout budouci

vyvoj hlavnich finan¢nich veli¢in.

V dal$im textu budou pouzity vybrané typy ukazateld, které jsou podstatné vzhledem
k charakteru této diplomové prace. Analyza je sestavena na urovni, kterda dovoluje
formulovat zavéry dulezité pro ocenéni, predev§im o perspektivnosti podniku. V ptiloze

(¢.22-30) jsou uvedeny dalsi ukazatele.

Jako vstupni tidaje jsou pouzity vyro¢ni zpravy spolecnosti za obdobi 2004-2008, které

byly ovéfeny nezavislym auditorem, jehoz vyrok byl ve vSech letech bez vyhrad.

59 11] MARIK, Milo%. 2007, Str. 96,
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4.1 Analyza absolutnich ukazatelu

Jedna se o vychozi bod finan¢ni analyzy. Jsou analyzovany absolutni udaje z ucetnich
vykazi, jednak je hodnocen jejich vyvoj v ¢ase a jednak je hodnocena jejich struktura.

Analyza je omezena na dllezité polozky vzhledem k ucelu této prace.

4.2 Analyza rozvahy

4.2.1 Analyza majetku

Rozvaha: Mont Karving, a.s.. relativni zména absolutni zména

2008 2007 2 006 2005 2008] 2007 2006| 2005

B. Aktiva celkem 4,3% 4,9%| 80,5% 2,1%| 2052 2263| 20433 518
B.I.  |Dlouhodoby majetek 8,1% 3,3%]  29,7% -6,5% 872 340 2379] -552
B.II. |Dlouhodoby nehmotny majetek -42,4%| -10,8% -100,0% -84 -24 223 -53
B.III. |Dlouhodoby hmotny majetek 10,6% 42%| 31,7% -8,3% 955 365] 2089 -598
C. Dlouhodoby finan¢ni majetek 0,0% 0,0% 4,8% 7,5% 0 0 67 98
D. Obézna aktiva 5,7% 8,7%| 128,3% -3,8%| 1930] 2710] 17572 -543
Ostatni aktiva- pfechodné ucty aktiv -22,3%| -19,0% 13,1% 78,5%| -749] -788 481 1613

Tabulka 25, Horizontalni analyza aktiv

., Podil na bilan¢ni sumé

Rozvaha Mont Karvina a.s. 2008 2007 2 006 2 005 2 004

Aktiva celkem 100,0%]| 100,0%| 100,0%| 100,0%| 100,0%

A. |Pohledavky za upsany vlastni kapital 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
B. Dlouhodoby majetek 23,1%| 22,3%| 22,7%| 31,5%| 34,4%
B.I. |Dlouhodoby nehmotny majetek 0,2% 0,0% 0,5%| 0,0%| 0,2%
B.1I. |Dlouhodoby hmotny majetek 20,0%]| 18,8%| 19,0%] 26,0%]| 28,9%
B.I11.| Dlouhodoby finan¢ni majetek 2,9% 3,1% 32%| 5,6%| 5,3%
C. |Obézna aktiva 71,7%| 70,7%| 683%| 54,0%| 57,0%
C.I. |Zasoby 2,8%| 18,8% 4,6%| 5,6%| 6,2%

Tabulka 26, Vertikalni analyza aktiv

Ze struktury aktiv 1ze vyc¢ist, Ze firma Mont Karvina a.s. se fadi mezi firmy kapitalové
lehké tj. sptevahou obéznych aktiv. Podil dlouhodobého majetku se pohybuje
v rozmezi 22,3 — 34,4%. Nejvyznamnéjsi polozkou dlouhodobych aktiv pfedstavuje jiny
dlouhodoby majetek s podilem 7,2 — 18.7% a dale samostatné movité véci a soubory

samostatnych movitych véci s podilem na celkovych aktivech v rozmezi 4,9 — 11,3%.

Podil obé&znych aktiv se ve sledovaném obdobi pohybuje vrozmezi 54 — 71,7%.

Nejvyznamnéj$i polozkou obéznych aktiv jsou kratkodobé pohledavky jejiz podil na
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celkovych aktivech ¢ini 43,6 — 64,7%. Dale zasoby s podilem 2,8 — 18,8% a finan¢ni
majetek 2,1 — 8,4%.

V letech 2005 — 2008 1ze sledovat postupny nartist celkové hodnoty aktiv v rozmezi 2,1
—4,9%, s vyjimkou roku 2006, kdy doslo ke skokovému naristu o 80,5%. Tento nartst
byl zptisoben nartist hodnoty obéznych aktiv o 128,3%, konkrétn&ji nartistem hodnoty
kratkodobych pohledavek o 127% a dlouhodobych pohledavek o 111,7% , v tomto roce

doslo k nartistu trzeb za vlastni vyrobky a sluzby o 55,9%.

4.2.2 Analyza zdroju financovani

Rozvaha: Mont Karvin, a.s.. relativni zména absolutni zména
2008]2007| 2006 2 005/2008|2007| 2006|2005
Pasiva celkem 4,3%] 4,9%| 80,5% 2,1%] 2052 2263]| 20433 518
A. | Vlastni kapital 1,6%)] 9,6%| 30,0% 5,9%| 307] 1661 4010 740
B. |Cizi zdroje 6,1%| 2,1%| 137,1% -1,8%] 1760| 587]16 423 -223
C. |Ostatni pasiva - pfechodné ucty pasiv | -100,0% -15 15 0 0

Tabulka 27, Horizontalni analyza pasiv

Podil na bilan¢ni sumé
2008 20071 2006 2005 2004

Rozvaha Mont Karvina a.s.

Pasiva celkem 100,0%]| 100,0%] 100,0%]| 100,0%| 100,0%
A. | Vlastni kapital 39,7%] 38,0%| 52,8%]| 50,9%)]| 46,6%
B. |Cizi zdroje 60,3%| 62,0%| 47,2%]| 49,1%]| 51,5%
C. |Ostatni pasiva - pfechodné ucty pasiv 0,0%]| 0,0%] 0,0%| 0,0%| 1,9%

Tabulka 28, Vertikalni analyza pasiv

Ve strukture pasiv prevazuji cizi zdroje financovani, predstavuji 47,2 — 60,3% hodnoty
celkovych pasiv, které jsou prevazné tvoreny kratkodobymi zavazky z obchodnich
vztaht (18,1 — 43,5%), dlouhodobé zavazky reprezentované jinymi zavazky tvorfi
daleko mensi ¢ast zdroja (3,9 — 10,5%). Rezervy tvofi méné vyznamnou ¢ast hodnoty
celkovych pasiv (4,1 — 11,9%), navic po celé sledované obdobi nebyly tvoieny
(prirastek 0%). Velmi vyznamny narust cizich zdroju financovani byl v roce 2006, ktery
byl zpiisoben nartstem kratkodobych zdvazki z obchodnich vztahi o 287,65%.

Podil vlastniho kapitalu ve zdrojich financovani se pohybuje v rozmezi 39,7 — 52,8%

hodnoty celkovych pasiv.
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Nejvyznamnéjsi polozkou vlastniho kapitélu je nerozdéleny zisk minulych let s podilem

16,4 — 29,6% na celkovych pasivech, dale zdkladni kapital s podilem 9,4 — 18,9%.

Zastoupeni ostatnich pasiv je téméf bezvyznamné (0 — 1,9%).

4.3 Analyza vykazu zisku a ztraty

Vykaz zisku a ztrat: Mont Karvina, a. s. relativni zména absolutni zména

¢r.| 2008 2007 2 006 2005| 2008] 2007 2006| 2005
Trzby za prodej vlastnich vyrobku a sluzeb 51 53,4%| -8,30%]| 55,90%| -5,10%] 62565]|-10561]45814|-4384
Pfidana hodnota 111 11,0%] 2,10%| 40,20% 0,00%| 4476 820] 11452 -12
Osobni naklady 12 7,5%| 16,10%]| 19,80%| -3,80%| 2719 4995] 5147|-1023
Odpisy dl. nehmot. a hmotného majetku 18 1,0%] 25,20%]| -13,40%| 27,10% 14 2791 -171 272
Provozni vysledek hospodatfeni 30(-39,3%] -50,90%]| 226,00%] 207,30%| -1372]| -3613| 4924| 1470
Finan¢ni vysledek hospodateni 49 5,7%| 17,60%)]| -37,70%]| 128,70% -53 -140 481| -718
Vysledek hospodateni za béznou ¢innost 531-57,6%)] -49,10%| 344,30%]| 494,10%| -1177| -1968| 3109 751
Vysledek hospodateni za t¢etni obdobi 61|-57,5%]-49,10%| 435,60%| 467,40%| -1175| -1970] 3263 617
Tabulka 29, Horizontalni analyza vykazu zisku a ztraty
Polozka |Vykaz zisku a ztrat: Mont Karvina, a. s. 2008 2007 2 006 2 005 2004
1. Trzby za prodej vlastnich vyrobku a sluzeb 5 100,0%| 100,0%| 100,0%]| 100,0%| 100,0%
+ Ptidana hodnota 11 25.2% 34,8% 31,2% 34,8% 33,0%
C. Osobni naklady 12 21,6% 30,8% 24,3% 31,7% 31,3%
E. Odpisy dl. nehmot. a hmotného majetku 18 0,8% 1,2% 0,9% 1,6% 1,2%
* Provozni vysledek hospodateni 30 1,2% 3,0% 5,6% 2. 7% 8,0%
* Finan¢ni vysledek hospodateni 49 -0,5% -0,8% -0,6% -1,6% -0,6%
*k Vysledek hospodateni za béZnou ¢innost 53 0,5% 1,0% 3,1% 1,1% 0,2%
HHE Vysledek hospodafeni za Gcetni obdobi 61 0,5% 1,7% 3,1% 0,9% 0,2%

Tabulka 30, Vertikalni analyza vykazu zisku a ztraty

Trzby za vlastni vyrobky a sluzby prodé€laly ve sledovaném obdobi zna¢né rozkolisany

vyvoj, tento jev si vysveétluji silnou zavislosti podniku na nékolika klicovych zékaznich

resp. 6 zakaznikl se podili na trzbach podniku ze 71% (idaj za hospodaisky rok 2008).

Podil pfidané hodnoty je pomérné staly (25,2 — 34,8%). Nejvyznamnéj$i ndkladovou

polozku ptedstavuji osobni ndklady (21,6 —

31,7%) resp. mzdové naklady (16,0 —

23,7%), které mnohonasobné pievysuji hodnotu odpisi (0,8 — 1,6%). Tento jev je

zpusobem velkym podilem kvalifikované prace na poskytovanych sluzbach.

Vyvoj provozniho vysledku hospodaieni (-50,9 — 226%) je rozkolisany mnohem vice

nez vyvoj trzeb (-5,1 — 55,9%), navic jeho podil na trzbach je velmi nizky (1,2 — 8%) a

indikuje nizké a rozkolisané hodnoty provozniho penézniho toku.
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Podil finan¢niho vysledku hospodateni je rovnéz nizky (-0,5 — -1,6%), nebot” spolecnost
nevyuzivd zadné dlouhodobé cizi prostiedky, pouze kratkodobé uvéry k vyrovnani
okamzité likvidity.

Vysledek hospodateni vykazuje velmi rozkolisané hodnoty (-57,9 — 467,4%) a jeho
podil na trzbéch je velmi nizky (0,2 — 3,1%).

4.4 Analyza pomérovych ukazateli

Tyto ukazatele charakterizuji podil mezi dvéma ¢i vice absolutnimi ukazateli €etnich
vykazli. V této podkapitole bude pojedndno o jednotlivych ukazatelich likvidity,
rentability, produktivity a zadluZenosti. Souhrn ukazateli firmy je uveden v piilohach

této prace (ptilohy €. 22-30).

4.4.1 Ukazatele rentability

Analyza rentability
2004 2005] 2006] 2007| 2008
ROA - rentabilita celkovych aktiv (EBIT/aktiva) 0,95| 3,51] 13,81 5,61 2,66
ROE - rentabilita vlastniho kapitalu (CZ/VK) 1,03] 5,59] 23,06] 10,71 4,48
ROS - rentabilita trzeb z EAT (CZ/T) 0,15 091] 3,14 1,74 0,48
ROS - rentabilita trzeb z EBIT (CZ + dail + n.ar.)/T 0,271 1,09] 4,94 2,3 0,74

Tabulka 31, Ukazatele rentability

Ukazatele rentability celkovych aktiv dosahuji za sledované obdobi pomérné nizkych
hodnot, ktera je vétSinou pod oborovym primeérem, ktery pro skupinu DJ 29 ¢ini 6,56%,
zejména rok 2004 je velmi nizky. Nepfiznivy je rovnéZz klesajici trend vyvoje hodnot.

Hodnoty rentability vlastniho kapitalu je relativné nizka, s vyjimkou let 2006 a 2007 (

pro srovnani oborovy prumér skupiny DJ29 €ini 5,77%).

4.4.2 Ukazatele likvidity

Ukazatele likvidity
2004| 2005| 2006] 2007] 2008
Bézna likvidita (OAKT / KD) 1,72 1,89 1,34] 1,39] 1,41
Pohotova likvidita ((KrP+FM) / KD) 1,52 1,68 1,24 1,01 1,35
Penézni likvidita (FM / KD) 0,06] 0,15 0,17] 0,12] 0,08

Tabulka 32, Ukazatele likvidity
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Bézna likvidita vykazuje klesajici tendenci, po vétSinu sledovaného obdobi nedosahuje
doporu¢enych hodnot (1,5 — 2,5). Spolu s prodluzujici se dobou splatnosti
kratkodobych zavazkl, lze usuzovat, ze se jednda o disledek odklddani plateb
spolecnosti svym dodavatelim. Pohotova likvidita se pohybuje v doporu¢eném rozmezi
(1 az 1,5), nicmén¢ vykazuje klesajici trend, ktery bude-li pokraovat miize vyustit
v neschopnost dostat svym zavazkiim. Hodnoty penézni likvidity jsou na velmi nizké
trovni, ty by nemély poklesnout pod 0,2°'. Firma ma viak sjednany kontokorent ke

svému bankovnimu uctu s ramcem 0,5 mil. K¢, ktery je v soucasné dobé necerpany.

4.4.3 Ukazatele aktivity

2004 2005 2006 2007 2008
Obrat aktiv (T/aktiva) 2,52 3,47 3,23 2,79 2,44
Obrat zasob (T/zasoby) 9,29 55,891 57,931 61,08 12,95
Doba obratu aktiv ((aktiva/(T/360)) 103,66 111,49] 128,92] 147,68] 100,38
Doba obratu zasob ((zasoby/(T/360)) 6,44 6,21 5,891 27,79 2,83
Doba inkasa pohledavek ((pohl./(T/360)) 47,05 50,81 49,05 71,26] 67,88
Doba splatnosti krat. zavazkt ((KZ/(T/360)) 21,16 34511 31,92 63,26 75,29

Tabulka 33, Poétu obrati

Ukazatele aktivity méfi schopnost vyuzivat investované finan¢ni prostiedky a méfi
vazanost jednotlivych slozek kapitalu v jednotlivych druzich aktiv a pasiv62.

Obrat aktiv se v po celé sledované obdobi pohybuje v rozmezi doporucenych hodnot 1,6
— 3, nebo mirné nad z ¢ehoz Ize usuzovat o optimalnim vyuziti vyrobnich kapacit. Obrat
zasob prudce narostl v letech 2005 — 2007, pokles v roce 2008 byl zpisoben zna¢nym
narlistem zasob a mirnéj$im poklesem trzeb. Doba inkasa pohledavek postupné (47,05
— 27,88) nartiista a po celé sledované s vyjimkou roku 2008 je vyssi nez doba splatnosti
kratkodobych zévazkili, coz ma negativni dopad na provozni cash flow. Nelze vSak
jednoznaéné fict, zda tento narast kratkodobych pohleddvek znamend sldbnouci
postaveni na trhu, nebot’ firma nastavuje splatnost faktur v rozmezi 21 — 90 dni. NartGst
tedy muize byt zplisoben vétsi poptavkou od klienttl, kterym je poskytovana delsi doba
splatnosti. V soucasné dob¢ probihaji jednani s faktoringovou spole¢nosti 0 moznosti
odkupu pohledavek za nckterymi klienty ( konkrétné Wallmark, Cemex). Lze rovnéz

sledovat narist doby splatnosti kratkodobych zéavazkii, spolecnosti se dafi odkladat

81 RUGKOVA, Petra, 2007
62 RUEKOVA, Petra, 2007
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platby svym dodavatelim a zadrzovat penézni prosttedky, rovnéz lze usuzovat

posilovani postaveni na trhu.

4.4.4 Ukazatele zadluzenosti

Ukazatele zadluZenosti
2004 2005] 2006/ 2007 2008

Koeficient samofinancovani (VK / AKT) 51,59 52,771 37,98] 39,65| 38,64
Celkova zadluZenost (CZ/ AKT) 49,11 47,23 62,02] 60,32 61,36
Urokové kryti I.  (EBIT / tiroky) 2,28 6,31 395,25 18,73 | 6,38

Urokové kryti II.  ((EBIT+odpisy) / tiroky) 12,04 | 15,37 | 464,38] 28,35 [ 13,08

Tabulka 34, Ukazatele zadluZzenost

Spolecnost vykazuje ve sledovaném obdobi rostouci hodnoty celkové zadluzenosti
(49,11 — 61,36), zplisobené piedevsim naristem kratkodobych zavazki. Spole¢nost byla
zalozena z vlastnich prostfedkli majitele a jeji rlst byl financovan predevsim z vlastnich
zdrojii, mimo jiné také prodeje akcii vlastnim zaméstnanciim. Vykazuje vysoké hodnoty
urokového kryti, které jsou pro budouci véftitele (napt. banku) dobrym signalem. Pokud
se podivame na financovani majetku spolecnosti, zjistime Ze dlouhodoby majetek a cast
obéznych aktiv je kryta vlastnim kapitdlem. Spole¢nost navic neeviduje Zadné
dlouhodobé zavazky, coZ ptedstavuje rezervu ve financovani cizim kapitdlem. Ktery by
vedl k zlepSeni ukazatelli rentability. V soucasné dobé finan¢ni krize vSak konzervativni
strategie financovani je pro podnik vyhodna, nebot’ mu dava lepsi vyhlidky na ptetrvani
do budoucnosti. Firma ziskala velkou zakazku, ktera bude realizovana v obdobi
nasledujicich dvou let. Realizace této zakazky si vyzada vysoké investi¢ni vydaje, které
budou casteéné pokryty dlouhodobym uvérem. V roce 2006 dosahuje spolecnost
vysokych hodnot urokové kryti , které je zptisobeno vysokym poklesem nakladovych
urokili. Spolecnost v ostatnich letech vyuZivala ke kryti provoznich potieb kratkodoby
revolvingovy uvér, ktery se vrozvaze neprojevil, nebot’ byl splacen ptfed koncem

hospodarského roku.

4.5 Souhrnné indexy hodnoceni

Pouzivaji se jednak bankrotni modely, které hodnoti schopnost podniku ptezit a jednak

modely bonitni, které hodnoti schopnost podniku tvotit hodnotu pro vlastniky.
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4.5.1 Altmanuv index — bankrotni model

2008 2007 2006 2005 2004
Ukazatel Véha |Celkem| % Celkem| % Celkem % Celkem % Celkem %

X, |EBIT/AKT 3,300] 0,185 5,18%| 0,456 11,27%| 0,116 2,47%| 0,116 2,47%| 0,031 0,65%
X | Trzby/AKT 1,000] 2,438 68,21%| 2,792 68,99%| 3,229 68,85%| 3,229 68,85%| 3,473 72,57%
X3 | VK/Cizi zdroje 0,600] 0,394 11,02%| 0,368 9,09%| 0,670 14,29%| 0,670 14,29%| 0,622 13,00%
X4 |Zadrzeny zisk/ AKT 1,400] 0,327 9,15%| 0,230 5,68%| 0,376 8,02%| 0,376 8,02%| 0,376 7,86%
X5 |WC/AKT 1,200 0,230 6,44%| 0,201 497%| 0,299 6,38%| 0,299 6,38%| 0,284 5,93%

Z FAKTOR 3,57] 100,00%] 4,05] 100,00% 4,69] 100,00% 4,69] 100,00% 4,79] 100,00%

VYSLEDNA TABULKA - INTERPRETACE HODNOTY Z FAKTORU

Z FAKTOR > 2,99 muzeme predpovidat uspokojivou finan¢ni situaci
1,8 <Z FAKTOR < 2,99 |"Sed4 zdéna" nevyhranénych vysledka
Z FAKTOR < 1,8 firma je ohrozena vaznymi finan¢nimi problémy

Tabulka 35, Altmantv index finan¢niho zdravi

V celém sledovaném obdobi Altmaniv index pfedpovida uspokojivou finanéni situaci.
Ze struktury indexu lze vycist, ze nejvétsi podil na jeho hodnoté ma podil trzeb na

celkovych aktivech, ktery tvofi témét 70% hodnoty vysledného indexu.

4.5.2 1IN99 — bonitni model

2008 2007 2006 2005 2004
Ukazatel Vaha | Celkem % Celkem % Celkem % Celkem % Celkem %
X, |aktiva/cizi zdroje -0,0171 -0,028 -1,96%| -0,027 -1,37%| -0,036 -2,10%] -0,035 -2,05%] -0,033 -2,52%
X, |EBIT/aktiva 4,573 0,257 18,01% 0,631 32,05% 0,160 9,35% 0,043 2,51% 0,060 4,58%
X3 |vynosy/aktiva 0,481 1,177 82,48% 1,344 68,26% 1,559 91,12% 1,676 98,01% 1,215 92,68%
obé&zna aktiva/krat.
X, |zavazky 0,015 0,021 1,47%| 0,021 1,07%| 0,028 1,64%| 0,026 1,52%| 0,069 5,26%)
IN INDEX 1,427 100,00% 1,969] 100,00% 1,711} 100,00% 1,710 100,00% 1,311} 100,00%
VYSLEDNA TABULKA - INTERPRETACE HODNOTY IN INDEXU
IN INDEX > 1,77 podnik tvofi novou hodnotu pro vlastniky
0,75 <IN INDEX < 1,77 ["Seda zdéna" nevyhranénych vysledkii
IN INDEX < 0,75 netvofi hodnotu pro vlastniky, ptipadné ji nici
Tabulka 36, Index IN99

Po celé sledované obdobi spadaji hodnoty indexu IN99 spolecnosti do ,,Sedé¢ zény*
nevyhranénych vysledkl. VSak je nutno poznamenat, Ze vypovidaci schopnost tohoto

indexu je pro aktualni daje sotva 50%.
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4.5.3 INO1 - spojeni bankrotniho a bonitniho modelu

2008 2007 2006 2005 2004
Ukazatel Vaha | Celkem % Celkem % Celkem % Celkem % Celkem %
X |aktiva/cizi zdroje 0,13 0,216 11,84% 0,210 1,22% 0,275 18,13% 0,265 20,67% 0,265 20,67%
X, |EBIT/nakladové iroky | 0,04] 0,749  41,04%| 15810] 91,52%| 0252] 16,61%| 0,091 7,10%| 00911 7,10%
X; |EBIT/aktiva 392  0,220] 12,05%| 0,541 3,13%| 0,138 9,10%| 0,037 2,89%| 0,037 2,89%
X4 |vynosy/aktiva 021] 0,515 2822%| 0,588 340%| 0,682] 44,96%| 0,734] 5725%| 0,734] 57,25%
ob&zna akt./(krat.
Xs |zavazky+ krat. ban. 0,09 0,125 6,85%| 0,125 0,72%| 0,170 11,21%| 0,155 12,09%| 0,155 12,09%
uvéry)
IN INDEX 1,83] 100,00% 17,27] 100,00% 1,52 100,00% 1,28 100,00% 1,28| 100,00%)
VYSLEDNA TABULKA - INTERPRETACE HODNOTY IN INDEXU
IN INDEX > 1,6 podnik tvofi novou hodnotu pro vlastniky
0,9 <ININDEX < 1,6 ["Seda zéna" nevyhranénych vysledkii
IN INDEX < 0,9 netvori hodnotu pro vlastniky, ptipadné ji nici
Tabulka 37, Index INO1

Index INO1 jiz hodnoti situaci podniku ptiznivéji, prvni tii roky sice hodnoty spadaji do
Sedé zbény, nicméné posledni dva roky jiz spole€nosti vytvaii hodnotu pro vlastniky.
Zajimavé je, ze prvni tfi roky tvoii vétSinu hodnoty indexu podil vynost a celkovych
aktiv, v poslednich letech ptfevlada hodnota podilu EBIT a ndkladovych uroku (tedy
urokové kryti).

V zavéru této kapitoly bych jesté rad poukazal na pracovni kapital, cash flow a vysledky

hospodateni.
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Graf 5, Horizontalni analyza CF

Horizontalni analyza CF

2004] 2005] 2006 2007] 2008

CF - provozni -1245] -747] 5067 1631] 1995
CF - investi¢ni -707| -579| -3228] -1736] -2271
CF - finan¢ni 291| 1932 898 -923 276

Prvni dva roky sledovaného obdobi lze sledovat zaporné provozni CF, naStésti
v nasledujicich letech jiz firma dosahla kladnych hodnot. V celém sledovaném obdobi
vykazuje firma ziporné investicni CF, coZ svéd¢i o investiéni aktivité. Ze spiSe
kladnych hodnot finan¢niho CF, lze usuzovat Ze tyto investice byly financovany

z vlastnich zdroji.

Cisty pracovni kapital
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Graf 6, Cisty pracovni kapital

Cisty pracovni kapital je vyznamny piedpoklad platebni schopnosti podniku. ,.Jedna se
o c¢ast dlouhodobych zdroji majetku, ktera kryje obézna aktiva resp. o ¢ast obéznych
aktiv, které je kryta dlouhodobymi zdroji podniku. Cisty pracovni kapital vzhledem ke
své ,,dlouhodobosti* vytvafi, jakysi ,,pol§tar pro pfipadné finan¢ni vykyvy. Jednd se o

dlouhodoby zdroj, ktery méa podnik k dispozici pro profinancovani bézného chodu
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podniku

“63 Ve sledovaném obdobi Ize sledovat jeho narist, coZ vypovida ve prospsch

finan¢ni stability podniku.
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Graf 7, Hospodarské vysledky 2004-2008

4.6 Zhodnoceni finan¢ni analyzy

meziro¢ni narist celkové hodnoty aktiv ve sledovaném obdobi piedev§im
obéznych aktiv, hodnota dlouhodobého majetku vzrostla velmi malo.

meziro¢ni narist podilu cizich zdroji financovani

nartist trzeb za vlastni vyrobky a sluzby, v poslednim roce v§ak mirny pokles
rust pfidané hodnoty

nartist hodnoty provozniho CF, které v poslednich 2 letech nabylo kladnych
hodnot, zadporné investi¢ni CF svéd¢i o investi¢ni aktivité, kladné finanéni CF
vypovida o financovani investic z vlastnich zdroji. Nizké provozni CF je
znaénym problémem spolecnosti, nebot” nesta¢i na financovani potiebného
rozvoje. V soucasnosti v§ak firma ¢ini kroky, které by mély prispét k zlepSeni
situace (faktoring)

pokles vSech hodnot ukazatelti likvidity, zvlast€ penézni likvidita dosahuje
velmi nizkych hodnot, firma ma vSak kontokorent, jako rezervu pohotovych
penéznich prostredka

rostouci zadluzenost, diky nartstu kratkodobych zavazki, spolecnost vsak

vykazuje vys$si hodnoty trokové kryti

63 KISLINGEROVA, Eva, HNILICA, Jifi, 2005
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nizké hodnoty rentability celkovych aktiv, vlastniho kapitdlu a predev§im
rentability trzeb z Cistého zisku po zdanéni.

meziro¢ni narast doby inkasa kratkodobych pohledavek, ktera az na posledni rok
prevySuje dobu splatnosti kratkodobych zévazkl — nepiiznivy vliv na provozni
CF.

rostouci absolutni hodnota ¢istého pracovniho kapitalu

klesajici podil hodnoty Cistého pracovniho kapitalu na aktivech

nartist hodnot produktivity prace z trzeb a z pfidané hodnoty

postupné zlepSovani souhrnnych index hodnoceni (Altmantiv index, IN99,

INO1) aZ na posledni rok.
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4.7 SWOT analyza

Analyzuje silné a slabé stranky spolecnosti, dale ptileZitosti a hrozby, které ptinasi okoli
firmy. Zahrnuty jsou pouze skutecnosti strategického vyznamu pro budoucnost podniku.

Ve SWOT analyze jsou zahrnuty jednak vysledky provedené financni a strategické

analyzy a jednak informace konstatované vedenim firmy.

Silné stranky

Slabé stranky

kvalita poskytovanych sluzeb

. nizka zadluzenost

nizké provozni cash flow, neposkytuje
dostatek zdroji pro rozvoj

W

. kladna hodnot ¢istého pracovniho kapitalu

nizké hodnoty rentability - pfiliné zapojeni
vlastnich zdroji

pruzna organizaéni struktura - strategické

velka zavislost na n€kolika kli¢ovych

4. podnikatelské jednotky (SBU) 3 zéakaznicich (6 firem se podili 72% na cel.
5. zakazniky jsou velké a kapitalové silné podniky | [4. velmi nizké hodnoty likvidity
6. dobra povést, jméno firmy 5. gzﬁz?i :felkhOanty doby inkasa krit.
7. nizka odepsanost dl. majetku produktivita prace z trzeb (resp. pfidané
8. vlastnéni certifikatti ISO 9001 a ISO 14001 6. hodnoty) pod primé&rem odvétvi, rovnéz
9. silny marketing tempo rastu prod. je pod pramérem odvétvi
Prilezitosti Hrozby

. . hospodarska recese - pokles prumyslové

1. nové technologie, patenty a know-how 1.
vyroby
rostouct trh 2. niz§i investiCni aktivita zakaznikd

slabsi vyjednavaci pozice dodavateld

o¢ekavany pokles vyvozu a dovozu zbozi a
sluzeb

zavadeéni novych sluzeb

dlouha lhita splatnosti krat. pohledavek

orientace na zahrani¢ni trhy

mnoho kapitalove silnych konkurentl

Al Bl Fall IRl

ziskani novych zakazniki

ISl Rl Bl Bl

moznost ztraty strategického zakaznika

Tabulka 38, SWOT analyza
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5 Financni plan

Pro ocenéni podniku pomoci vynosovych metod je nutné sestavit finan¢ni plan hlavnich
ucetnich vykazi:

e vykaz zisku a ztraty,

e rozvaha,

e investic do provozné nutného majetku.

Plan je sestaven metodou procentniho podilu na trzbach. Spolecnost pii svém
financovani spoléha predevSim na vlastni zdroje. Ptipadné vykyvy likvidity fesi bud’
Cerpanim kontokorentu (do 500 tis. K¢) nebo vétsi vypady pomoci kratkodobého
revolvingového Gvéru se sjednanym s uvérovym rdmcem 5 mil. K¢. Ve finanénim planu
je tato skutecnost zohlednéna.

Plan vychdzi z manazerského vykazu zisku a ztrat a planu trzeb jak byl naplanovan
v ramci strategické analyzy. Spole¢nost dosahla v roce 2008 extrémniho ristu trzeb (o
46,8%) proto byl plan zpracovan variantné a to v optimistické a pesimistické variant¢.
Optimistickd varianta tuto hodnotu zohlednuje, pesimistickd vypousti. Plan je sestaven
metodou procentniho podilu na trzbach.

Pro vétsi prehlednost jsou v planu oddéleny naklady a vynosy spojené s provoznim a
neprovoznim majetkem.

Nejprve bude popsana optimisticka varianta a nasledné pesimisticka.
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5.1 Optimisticka varianta

5.1.1 Plan vykazu zisku a ztrat

Spolecnost Mont Karvind se nezabyva prodejem zbozi (ani dopliikového) a ani

v nasledujicim obdobi jej nehodla zavést, proto je polozka trzeb za prodej zbozi

planovana jako nulova. Spole¢nost neplanuje v ndsledujicim obdobi tvorbu rezerv. Plan

pocitd s ristem ptidané hodnoty, jednd se o dlouhodobéjsi jev v hospodareni firmy.

Dominantni ndkladovou polozkou zistavaji osobni néklady, které prevysuji hodnotu

odpisti.
1. Hlavni ¢innost - naklady a vynosy spojené s provoznim majetkem
Polozka 2008 2009 2010 2011 2012
Trzby za prodej zbozi 0 0 0 0 0
Néklady vynalozené na prodané zbozi 0 0 0 0 0
Obchodni marze 0 0 0 0 0
Vykony 172 039] 183 362] 195 430{ 208 292| 222 001
Vykonova spotieba 126 792] 124 869] 133 088| 141 847| 151 183
Piidana hodnota 45247) 58 492] 62342 66445| 70 818
Osobni néklady 38 816) 54 367| 55502] 59 155[ 63048
Dan¢ a poplatky 98 98 98 98 98
Odpisy 1399 1796 1983 2220 1840
Ostatni provozni polozky (zména rezerv) 2527 0 0 0 0
Korigovany provozni vysledek hospodareni 2 407 2232 4 759 4972 5 832
2. Naklady na cizi kapital
Polozka 2008 2009 2010 2011 2012
Nakladové uroky 209 0 287 198 100
3. Naklady a vynosy spojené s neprovoznim majetkem
Polozka 2008 2009 2010 2011 2012
Trzby z prodeje dl. majetku a materialu 1226 297 297 297 297
Zustatkova cena prod. dl. majetku a materialu 1412 284 284 284 284
Vynosové uroky 3 14 15 16 17
Ostatni finan¢ni naklady 924 718 718 718 718
Vysledek hospodareni z neprovozni ¢innosti -1 110 -691 -690 -689 -688
4. Celkovy vysledek hospodareni

Polozka 2008 2009 2010 2011 2012
Mimotadny vysledek hospodateni -4 0 0 0 0
Celkovy vysledek hospodateni pted dani 1 088 1541 3782 4 085 5 044
Darnova sazba 21% 20% 19% 19% 19%
Dan 228 308 719 776 958
Vysledek hospodareni za i¢etni obdobi po dani 860 1232 3064 3309 4 086

Tabulka 39, Plan vykazu zisku a ztrat - optimisticka varianta
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5.1.2 Plan rozvahy

Spolu s ristem trzeb je spojen narlist majetku spole¢nosti. Tento nartst je zptisoben
pfedev§im nartistem hodnoty obézného majetku a to predevsim ve formé kratkodobych
pohledavek a zasob.

V rozvaze byly vy€lenény polozky majetku, které jsou provozné potiebné a provozné
nepotiebné. Mezi provozné nepotiebné je zatfazena budova, kterou podnik pronajima.
Daéle dlouhodoby finan¢ni majetek, ktery ptedstavuje podil ve spolecnosti zabyvajici se
odliSnym oborem podnikani.

Hodnota kratkodobého finan¢niho majetku byla stanovena prostfednictvim ukazatele
okamzité¢ likvidity. Planovand hodnota ukazatele okamzité likvidity se rovna
geometrickému primeéru historickych hodnot, nesoulad bilan¢ni sumy je pak doplnén
prostfednictvim polozky kratkodobych uvérd, které spole¢nost bézné uziva ke svému
financovani. I kdyz minulém obdobi nejsou vrozvaze vykazany zadné uvéry, ale
nenulova polozka placenych urokd svéd¢i o tom, ze uveéry béhem ucetniho obdobi
cerpany byly.

Planovana hodnota okamzité likvidity je niz8i nez doporucend hodnota, ale vzhledem
k faktu, ze spolecnost nema problémy s hrazenim svych splatnych zavazka, lze praveé
tuto vysSi povazovat za provozné nutnou. Blize k ristu dlouhodobého majetku resp.

investicim bude pojednano niZe.

AKTIVA 2008 2009 2010 2011 2012
AKTIVA CELKEM 50 115 51691 54564 57598 61479
Dlouhodoby majetek 11 593 12027 12462 12896 13722
Dlouhodoby nehmotny majetek 115 118 122 125 128
Dlouhodoby hmotny majetek 10 003 10 434 10 865 11 296 12 118
Stavby 702 681 660 639 618
- provozné potiebné 0 0 0 0 0
- provozné nepoticebné 702 681 660 639 618
Pozemky 52 52 52 52 52
Samostatné movité véci a soubory movitych véci 5656 6108 6560 7012 7855
Jiny dl. hmotny majetek 3593 3593 3593 3593 3593
Dlouhodoby finan¢ni majetek 1475 1475 1475 1475 1475
- provozné potiebny 0 0 0 0 0
- provozn¢ nepotiebny 1475 1475 1475 1475 1475
ObéZzna aktiva 35 832 37 051 39 490 42 089 45 145
Zasoby 1411 3667 3909 4166 4440
Kratkodobé pohledavky 32 442 30644 32661 34811 37388
Kratkodoby finanéni majetek 1979 2740 2920 3112 3317
- provozn¢ potiebné 1 979 2 740 2 920 3112 3317
- provozné nepotiebné 0 0 0 0 0
Ostatni aktiva 2613 2613 2613 2613 2613

Tabulka 40, Plinovana rozvaha - aktiva - optimisticka varianta
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Na strané pasiv se narast bilan¢ni sumy projevuje v hodnoté vlastniho kapitalu. Ktera se

meziro¢né

navySuje o vytvoieny vysledek hospodafeni bézného obdobi, ktery

spolecnost zatim zadrzuje. Hodnota zékladniho kapitalu zGstdva konstantni, neni

planovéano jeho navySovani. Hodnota cizich zdroji neklesa ani nenartistd. Spolecnost

neplanuje pfijmuti Gvéru. Plan pocita pouze s vyuzivanim kratkodobého revolvingovy

uvéru k preklenuti kratkodobych problému s likviditou.

PASIVA 2008 2009 2010 2011 2012
PASIVA CELKEM 50 115 51 691 54 565 57 598 61479
Vlastni kapital 19 365 20 597 23 661 26 970 31 056
Zakladni kapital 4700 4700 4700 4700 4700
Kapitalové fondy 0 0 0 0 0
Rezervni fondy a ostatni fondy ze zisku 1131 1131 1131 1131 1131
- zékonny rezervni fond 941 941 941 941 941
- statutarni a ostatni fondy 190 190 190 190 190
Vysledek hospodareni minulych let 12 671 13 534 14 766 17 830 21139
Vysledek hospodareni béZného ti¢etniho obdobi 863 1232 3064 3309 4 086
Cizi zdroje 30 750 31 094 30 903 30 628 30 423
Rezervy 2 052 2 052 2 052 2 052 2 052
Dlouhodobé zavazky 3268 2279 2279 2279 2279
- jiné zavazky 3268 2279 2279 2279 2279
Kratkodobé zavazky 25 430 21 551 22 970 24 482 26 093
- zavazky z obchodnich vztaht 21794 17 733 18 900 20 144 21470
- zavazky k zamé&stnanclim 2239 1 306 1392 1 484 1 581
- zavazky ze socialniho zab. a zdrav. pojisténi 1158 754 803 856 912
- stat - danové zavazky a dotace -11 1758 1874 1997 2129
Bankovni uvéry a vypomoci 0 5212 3603 1816 0
Bankovni uvéry dlouhodobé 0 0 0 0 0
Kratkodobé bankovni tvéry 0 5212 3603 1816 0
Ostatni pasiva 0 0 0 0 0

Tabulka 41, Planovana rozvaha - pasiva - optimisticka varianta
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5.1.3 Plan investic do dlouhodobého majetku provozné nutného

Spole¢nost nema sestaveny zadny plan investic pro nasledujici obdobi. Plan investic,
sestaveny pro ucely ocenéni, proto vychdzi z minulych koeficientii investi¢ni naro¢nosti
provozné nutného majetku (podilu investic do provozné nutného majetku a pftirtistku
trzeb), které jsou uvedeny v priloze ¢.17. Celkovd vySe netto investic se odviji od
prirastku trzeb v pldnovaném obdobi (2009-2012), ktery u optimistické varianty ¢ini
38640 tis.K¢ a celkové netto investice této varianty 1822 tis. K¢.

Nejveétsi investice (1808 tis. K¢) celkoveé sméfovaly do polozky samostatnych movitych
veci, které piedstavuji po praci druhy nejvyznamnéj$i vyrobni faktor. Nehmotny
majetek nepredstavuje vyznamnou polozku aktiv, ale protoze je povazovan za provozné

nutny je obsazen v tomto planu.

PR Prognéza
Nehmotny majetek 2008 2009] 2010 2011 2012
Plvodni - odpisy 84 84 31 0 0
- zustatkova cena 115 31 0 0 0
Novy - investice netto 3 3 3 3
- investice brutto 87 56 39 49
- potizovaci hodnota k 31.3. 87 143 183 232
- odpisy (1/4 potizovaci ceny k 1.4.) 0 22 36 46
Celkem - odpisy 84 84 53 36 46
celkem - zistatkova hodnota 115 118 122 125 128
Samostatné movité véci Lo
2008 2009 2010 2011 2012
Plvodni - odpisy 856 856 856 856 856
- zustatkova cena 5656 4800 3944 3088 2232
Novy - investice netto 452 452 452 452
- investice brutto 1308 1526 1780 2077
- potizovaci hodnota k 31.3. 1308 2834 4615 6692
- odpisy (1/6 potizovaci ceny k 1.4.) 0 218 472 769
Celkem - odpisy 856 856 1074 1328 1625
celkem - zistatkova hodnota 5656 6108 6560 7012 7464

Tabulka 42, Plan investic do provozné nutného kapitalu

V poslednich letech smérovaly znaéné prostiedky do polozky jiného dlouhodobého
majetku, ktery v tomto piipad¢ predstavuje technické zhodnoceni haly. Toto zhodnoceni
bylo dokonceno a piedano do uzivani. Ocekava se, ze dalsi investice v dohledné dobé

nebudou potteba, proto nejsou planovany.
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- Prognéza

Jiny DHM 2008 2009 2010 2011 2012

Piivodni - odpisy 543 856 856 856 169
- zUstatkova cena 3593 2737 1881 1025 169

Novy - investice netto 0 0 0 0
- investice brutto 0 0 0 0

- pofizovaci hodnota k 31.3. 0 0 0 0

- odpisy (1/6 potizovaci ceny k 1.4.) 0 0 0 0
Celkem - odpisy 543 856 856 856 169
celkem - ztistatkova hodnota 3593 3593 3593 3593 3593
[Pozemky 52| 52| 52| 52| 52|
Celkem 2008 2009 2010 2011 2012
Odpisy 1483 1796 1983 2220 1840
Zustatkova hodnota 9364 9819 10275 10730 11186
Celkové investice netto do DM 893 455 455 455 455
Celkové investice brutto do DM 2376 1395 1582 1820 2126

5.1.4 Finan¢ni analyza planu

Finan¢ni plan je potfeba podrobit financ¢ni analyze, ktera

ukazateld a mize odhalit piipadné slabiny planu.
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Likvidita 2008 2009 2010 2011 2012
Okamzita likvidita 0,08 0,10 0,11 0,12 0,13
Pohotova likvidita 1,35 1,55 1,55 1,55 1,56
B&Zna likvidita 1,41 1,38 1,49 1,60 1,73
ZadluZenost 2008 2009 2010 2011 2012
Koeficient samofinancovani 38,64%| 39,85%| 43,36%| 46,82%| 50,51%
Urokové kryti z EBIT 6,21|NA 14,19] 21,61 0,00
Rentabilita ucetni 2008 2009 2010 2011 2012
Rentabilita celkového kapitalu z EBIT 2,59%| 2,98%| 7.46%| 7,44%| 8,37%
Rentabilita vlastniho kapitalu z EAT 4,44%| 5,98%| 12,95%| 12,27%| 13,16%
Rentabilita trzeb z EAT 0,50%] 0,67%| 1,57%| 1,59%| 1,84%
Rentabilita trzeb z provozniho zisku 1,40%| 1,22%| 2,44%| 2,39%| 2,63%
Rentabilita hlavniho provozu 2008 2009 2010 2011 2012
Rentabilita trzeb z KPVH po dani (ziskova marze) 1,11%| 0,97%| 197%| 1,93%| 2,13%
Rentabilita provozné nutného investovaného kapitalu

z KPVH 15,10%|  7,26%| 14,92%]| 14,84%| 16,57%
Aktivita 2008 2009 2010 2011 2012
Doba obratu zasob(dny) 2,99 7,30 7,30 7,30 7,30
Doba obratu pohledavek (dny) 68,83 61,000 61,00 61,00 61,47
Doba obratu obchodnich zavazki (dny) 53,95 4290 42901 42,90 42,90

Tabulka 43, Finan¢ni analyza planu - optimisticka varianta

Ukazatele likvidity vykazuji po celé planované obdobi sice rostouci trend, ale stale pod
doporucenou hodnotou. Nizké hodnoty téchto ukazateli jsou zplisobeny nizkou
hodnotou kratkodobého finan¢niho majetku, vzhledem k vySe uvedenym faktum, je
vSak tato hodnota povazovana za dostate¢nou.

Na snizujicich se hodnotach ukazateli zadluZenosti ma podil kumulujici se hodnota
vysledkt hospodateni béznych obdobi a zaddné piijimani dalSich uvért. Dlouhodobou
strategii spolecnosti je financovani prostfednictvim vlastnich zdroji, doplnénych o
kratkodoby revolvingovy uvér slouzici k preklenuti kratkodobych vypadi v likvidité.
Tento fakt dale zpisobuje vyssi hodnoty urokového kryti.

Ukazatele rentability vykazuji rostouci trend, dosahuji vSak nizké hodnoty. Zejména
rentabilita trzeb je velmi nizka.

Ukazatele aktivity (doby obratu) vykazuji zlepSujici se trend, ustaluji se na hodnot¢
geometrického priméru minulého obdobi. K narGstu doslo pouze u hodnoty doby
obratu zéasob, ktery v ptedchdzejicim roce prodélal znaény pokles, jednd se tedy o

obnoveni trendu.
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5.2 Pesimisticka varianta

5.2.1 Plan vykazu zisku a ztrat

V predchozi kapitole pii pojednani o optimistické varianté byly zminény vychodiska a

specifika planu, ddle bude pozornost vénovana spise rozdillim varianty pesimistické od

varianty optimistické.

Jak jiz bylo zminéno hlavni specifikum pesimistické varianty spociva ve vypusténi

extrémni hodnoty naristu trzeb v poslednim roce, proto prvni rok planu zacina

markantnim poklesem trzeb. S tim pfirozené souvisi i pldnovany propad hodnoty

pfidané hodnoty. Plan je dale jiZ sestaven jako rostouci.

1. Hlavni ¢innost - naklady a vynosy spojené s provoznim majetkem

Polozka 2008 2009 2010 2011 2012
Trzby za prodej zbozi 0 0 0 0 0
Naklady vynaloZené na prodané zboZi 0 0 0 0 0
Obchodni marze 0 0 0 0 0
Vykony 172039] 133094 141854 151190f 161 141
Vykonova spotieba 126 792 98 090 96 744] 103 112] 109 898
Pridana hodnota 45 247 35 004 45110 48 078 51243
Osobni néklady 38 816 32 009 40 145 42 787 45 603
Dang¢ a poplatky 98 98 98 98 98
Odpisy 1399 1796 1962 2175 1766
Ostatni provozni polozky (zména rezerv) 2527 0 0 0 0
Korigovany provozni vysledek hospodai‘eni 2 407 1101 2 905 3019 3776
2. Naklady na cizi kapital
Polozka 2008 2009 2010 2011 2012
Nakladové troky 209 0 61 68 49
3. Naklady a vynosy spojené s neprovoznim majetkem
Polozka 2008 2009 2010 2011 2012
Trzby z prodeje dl. majetku a materialu 1226 288 288 288 288
Zistatkova cena prod. dl. majetku a materialu 1412 206 206 206 206
Vynosové uroky 3 10 11 11 12
Ostatni finanéni naklady 924 718 718 718 718
Vysledek hospodareni z neprovozni ¢innosti -1110 -626 -625 -625 -624
4. Celkovy vysledek hospodareni
Polozka 2008 2009 2010 2011 2012
Mimoradny vysledek hospodareni 0 0 0 0 0
Celkovy vysledek hospodateni pred dani 1088 475 2219 2 326 3103
Datiova sazba 24% 21% 20% 19% 19%
Dari 261 100 444 442 590
Vysledek hospodai‘eni za ucetni obdobi po dani 827 375 1775 1 884 2514

Tabulka 44, Plan vykazu zisku a ztrat - pesimistickd varianta
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5.2.2 Plan rozvahy

Pokles trzeb se projevi v aktivech nejvice poklesem vyznamné polozky kratkodobych

pohledavek a tim i poklesem celé bilan¢ni sumy. Protoze dale je plan sestaven jako

rostouci, pocitd mimo jiné i s investicemi nad urovnémi odpisii (netto investicemi),

proto je polozka dlouhodobého majetku sestavena jako rostouci.

AKTIVA 2008 2009 2010 2011 2012
AKTIVA CELKEM 50 115 41358 43759 46385 49182
Dlouhodoby majetek 11 593 11851 12161 12470 12779
Dlouhodoby nehmotny majetek 115 118 120 123 125
Dlouhodoby hmotny majetek 10 003 10 258 10 565 10 872 11 180
Stavby 702 681 660 639 618
- provozné potiebné 0 0 0 0 0
- provozné nepotiebné 702 681 660 639 618
Pozemky 52 52 52 52 52
Samostatné movité véci a soubory movitych véci 5656 5984 6312 6640 6969
Jiny dl. hmotny majetek 3593 3593 3593 3593 3593
Dlouhodoby finanéni majetek 1475 1475 1475 1475 1475
- provozné potiebny 0 0 0 0 0
- provozné nepotiebny 1475 1475 1 475 1475 1475
ObéZna aktiva 35 832 29 507 31599 33 915 36 403
Zasoby 1411 2662 2837 3024 3223
Kratkodobé pohledavky 32 442 22243 24029 26019 28159
Kratkodoby finan¢ni majetek 1979 1989 2119 2259 2408
- provozné potiebné 1979 1 989 2119 2259 2 408
- provozné& nepotiebné 0 0 0 0 0
Ostatni aktiva 2613 2613 2613 2613 2613

Tabulka 45, Planovana rozvaha — aktiva — pesimisticka varianta

Na stran¢ pasiv se propad bilan¢ni sumy odrazil pfedev$im v hodnoté kratkodobych

zavazkli z obchodnich vztahli a tedy i celkovych cizich zdroji (rezervy nebudou

tvofeny, nové uvéry nebudou pfijimany). Relativni vySe kratkodobého finanéniho

majetku byla stanovena stejné jako u optimistické varianty. Pouze absolutni hodnota

finan¢niho majetku je nizsi a je tedy nizsi i vySe kratkodobych uvért, které dorovnavaji

nesoulad bilan¢ni sumy.
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PASIVA 2008 2009 2010 2011 2012
PASIVA CELKEM 50 115 41 358 43 759 46 386 49 183
Vlastni kapital 19 365 19 740 21515 23 399 25912
Zakladni kapital 4700 4700 4700 4700 4700
Kapitilové fondy 0 0 0 0 0
Rezervni fondy a ostatni fondy ze zisku 1131 1131 1131 1131 1131
- zékonny rezervni fond 941 941 941 941 941
- statutarni a ostatni fondy 190 190 190 190 190
Vysledek hospodaieni minulych let 12 671 13 534 13 909 15 684 17 568
Vysledek hospodaieni béZného ucetniho obdobi 863 375 1775 1 884 2514
Cizi zdroje 30 750 21618 22 245 22 987 23 271
Rezervy 2 052 2 052 2 052 2 052 2 052
Dlouhodobé zavazky 3268 2279 2279 2279 2279
- jiné zavazky 3268 2279 2279 2279 2279
Kratkodobé zavazky 25430 16 180 16 673 17 770 18 940
- zavazky z obchodnich vztaht 21 794 13 407 13 719 14 622 15 584
- zavazky k zaméstnanciim 2239 948 1010 1077 1148
- zavazky ze socialniho zab. a zdrav. pojisténi 1158 547 583 621 662
- stat - daniové zavazky a dotace -11 1276 1360 1 450 1 545
Bankovni uvéry a vypomoci 0 1107 1241 886 0
Bankovni uvéry dlouhodobé 0 0 0 0 0
Kratkodobé bankovni tivéry 0 1107 1241 886 0
Ostatni pasiva 0 0 0 0 0

Tabulka 46, Planovana rozvaha — pasiva — pesimisticka varianta
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5.2.3 Plan investic do provozné nutného majetku

Pesimisticka varianta planu pocitd s menSim pfirtistkem trzeb v planovaném obdobi

(28047 tis. K¢) a celkové netto investice dosdhnou vysSe 1322 tis. K¢, z toho do polozky

samostatnych movitych véci 1313 tis. K¢. (Viz ptiloha ¢.17).

Pro polozku jiného dlouhodobého majetku se stejné jako u optimistické varianty

neplanuji dalsi investice.

, . Prognéza
Nehmotny majetek 2008 2009 2010 2011 2012
Plivodni - odpisy 84 84 31 0 0
- zUstatkova cena 115 31 0 0 0
Novy - investice netto 3 2 2 2
- investice brutto 87 55 38 47
- pofizovaci hodnota k 31.3. 87 142 180 227
- odpisy (1/4 potizovaci ceny k 1.4.) 0 22 36 45
Celkem - odpisy 84 84 53 36 45
celkem - zlstatkova hodnota 115 118 120 123 125
Samostatné movité véci Prognéza
2008 2009 2010 2011 2012
Plvodni - odpisy 856 856 856 856 856
- zGstatkova cena 5656 4800 3944 3088 2232
Novy - investice netto 328 328 328 328
- investice brutto 1184 1382 1612 1880
- pofizovaci hodnota k 31.3. 1184 2566 4177 6058
- odpisy (1/6 potizovaci ceny k 1.4.) 0 197 428 696
Celkem - odpisy 856 856 1053 1284 1552
celkem - zlstatkova hodnota 5656 5984 6312 6640 6969
Jiny DHM Prognéza
2008 2009 2010 2011 2012
Plvodni - odpisy 543 856 856 856 169
- zUistatkova cena 3593 2737 1881 1025 169
Nowy - investice netto 0 0 0 0
- investice brutto 0 0 0 0
- pofizovaci hodnota k 31.3. 0 0 0 0
- odpisy (1/6 pofizovaci ceny k 1.4.) 0 0 0 0
Celkem - odpisy 543 856 856 856 169
celkem - zlistatkova hodnota 3593 3593 3593 3593 3593
[Pozemky 52| 52| 52| 52| 52|
Celkem 2008 2009 2010 2011 2012
Odpisy 1483 1796 1962 2175 1766
Zlstatkova hodnota 9364 9695 10026 10356 10686
Celkové investice netto do DM 9 331 330 330 330
Celkové investice brutto do DM 1313 1271 1437 1650 1928

Tabulka 47, Plan investic do provozné nutného majetku - pesimisticka varianta
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5.2.4 Financni analyza planu

Likvidita 2008 2009 2010 2011 2012
Okamzita likvidita 0,08 0,12 0,12 0,12 0,13
Pohotova likvidita 1,35 1,50 1,57 1,59 1,61
Bézna likvidita 1,41 1,71 1,76 1,82 1,92
Zadluzenost 2008 2009 2010 2011 2012
Koeficient samofinancovani 38,64%| 47,73%| 49,17%| 50,44%]| 52,69%
Urokové kryti z EBIT 6,21|NA 37,44 35,07 64,68
Rentabilita Gcetni 2008 2009 2010 2011 2012
Rentabilita celkového kapitalu z EBIT 2,59% 1,15%]| 521%| 5,16% 6,41%
Rentabilita vlastniho kapitalu z EAT 4,27% 1,90%| 8,25%| 8,05%| 9,70%
Rentabilita trzeb z EAT 0,48%| 0,28% 1,25% 1,25% 1,56%
Rentabilita trzeb z provozniho zisku 1,40%| 0,83%| 2,05%| 2,00%| 2,34%
Rentabilita hlavniho provozu 2008 2009 2010 2011 2012
Rentabilita trzeb z KPVH po dani (ziskova marze) 1,06%| 0,65% 1,64% 1,62% 1,90%
Rentabilita provozné nutného investovaného kapitalu z

KPVH 14,53%|  4,12%] 10,55%| 10,64%| 12,76%
Aktivita 2008 2009 2010 2011 2012
Doba obratu zasob(dny) 2,99 7,30 7,30 7,30 7,30
Doba obratu pohledavek (dny) 68,83 61,00 61,83 62,82 63,78
Doba obratu obchodnich zavazki (dny) 53,95 44,37 42,90 42,90 42,90

Tabulka 48, Finan¢ni analyza planu - pesimistickd varianta

Ukazatele likvidity dosahuji téméf stejnych hodnot jako u optimistické varianty.
Ukazatele koeficientu samofinancovani vykazuji vyssi hodnoty oproti optimistické
varianté, tento jev je zpusoben nizS§imi naroky na absolutni vysi finanéniho majetku u
pesimistické varianty (pifi stejné hodnoté okamzité likvidity) a tim 1 niZ§i potieby
planovaného Cerpani kratkodobého uvéru k vyrovnani bilan¢ni sumy.

Ukazatele rentability jsou pomérné nizsi nez u optimistické varianty. Pii planovani
byla pouzita metoda procentniho podilu na trzbach. Rozdil 1ze zdiivodnit tim, Ze nékteré
nakladové polozky maji fixni charakter a se zménou trzeb se neméni (v ramci dané
vyrobni kapacity).

Ukazatele aktivity (doby obratu) kopiruji optimistickou variantu nebot vychazeji

z historickych dat (geometrického priméru).
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6 Navrh ocenéni

Jako nejvhodnéjsi, ke stanoveni ocenéni spolecnosti Mont Karvind, a.s., povazuji
vynosové metody. Ze strategické a finanéni analyzy vyplynulo, Ze lze pfijmout
predpoklad neomezeného trvani podniku se kterym vynosové metody implicitné
pracuji. Tyto metody jsou zaloZeny na poznatku, Ze hodnota statku (podniku) je uréena
uzitky z toho statku plynoucich. V ptipad¢ podniku jsou t€mito uzitky budouci vynosy.

Samotné ocenéni bude provedeno ve dvou variantdch (optimistické a pesimistické) a to
jednak dvoufazovou metodou diskontovanych penéznich toku ve varianté pro vlastniky

a vetitele (entity) a dale metodou ekonomické ptidané hodnoty.

6.1 Vypocet diskontni miry (WACC)

Pro dvoufazovou metodu diskontovanych penéznich tokii ve varianté entity (vychazi se
z penéznich tokl pro vlastniky a véfitele) se jako diskontni mira uziva primérnych

vazenych nakladi kapitalu. Které obsahuji naklady jak na vlastni, tak na cizi kapital.

1. Naklady na vlastni kapital
Predstavuji implicitni naklady, které nejsou tcetné vykazované. Jsou dany vynosovym
oc¢ekavanim investorti. V praxi predstavuje nejuznavanéjsi metodu vypoctu nakladi
vlastniho kapitadlu — model CAPM (capital asset pricing model), jenz se opird o teorii
kapitalového trhu a naklady na VK odvozuje od alternativnich vynosu s piihlédnutim
k riziku. Vzhledem k omezené funké&nosti kapitalového trhu CR a jeho kratsi historii se
postupné prosazuje nazor, ze je lep$i pouzit data ze svétového, nebo jesté 1épe
amerického kapitalového trhu®. V praci bude pouzit pravé tento pistup. Pro uZiti
toho modelu je tieba zjistit:

a) bezrizikovou trokovou miru — byla stanovena jako vynosnost 10-ti letych

statnich dluhopistt USA (T-bonds) ke dni 18.12.09 a ktera &ini 3,55%% p.a.
b) rizikovou prémii trhu — vychazi se z rizikové prémie trhu USA, ktery je se

stanovuje jako geometricky za co nejdeli obdobi (1928-2008) a ¢ini 5,19%.

% Matik, M. 2007. Str. 221
% http://www.ustreas.gov/offices/domestic-finance/debt-management/interest-rate/yield.shtml
5 http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar

93



Poté je poteba zjistit rating CR, agentura Moodys®’ dava CR rating Al. Rating
je tieba promitnout do rizikové piirdzky zemé, kterou nazyvame riziko selhdni
zem¢. NejlepSim zpusobem jak to zjistit je pouzit rozdil mezi vynosnosti
obligaci se stejnym ratingem, jako ma CR a vladnimi (nejlépe 10-ti letymi)
obligacemi USA (ty maji nejvyssi rating AAA), tento rozdil (spread) ¢ini 0,93%
(viz ptiloha €.33).
Déle je nutné upravit riziko selhani zemé o rozdil volatility trhu akcii v dané
zemi a volatility vladnich dluhopisii v této zemi. V naSich podminkach je vSak
obtizné ziskavat aktudlni volatility trhu akcii a vladnich dluhopist. V téchto
ptipadech lze uzit orientagni koeficient asi 1,5
Protoze diskontni mira je kalkulovdna z pohledu ceského investora a nikoli
zahrani¢niho investora je zadouci zvysit rizikovou pfirazku jesté o rozdily
v dlouhodobé prognézované inflaci mezi Ceskou republikou a USA.

¢) koeficient beta — byl ziskan zdat prof. Damodarana®, jako nejvhodn&jsi
polozka se jevi "Electric Utilities", pro kterou je stanovena nezadluzena beta
rovna 0,55.

d) Rizikové prirazky — za nizsi likviditu vlastnickych podilt 1%.

Shrnuto do nasledujici tabulky.

7 http://www.finance.cz/ekonomika/rating
% Matik, M. 2007. Str. 222
% http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar
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2.

Naklady vlastniho kapitalu - CAPM s rizikovou prémii zemé

rf (aktudlni vynosnost 10-ti letych statnich dluhopisu USA)

3,55%

Beta nezadluzend pro "Electric Utilities"

0,55

Rizikova premie kap. trhu USA (geo. prumer 1928-2008)

5,19%

Rating Ceské republiky

Al

Riziko selhani zemé (premie USA dluhopisti Al oproti AAA)

0,93%

Odhad pomeéru rizikové prémie u akcii oproti dluhopistim

1,5

Rizikové prémie zemé

1,40%

Rizikova prémie zemé opravena o rozdil v inflaci (0,5%)

1,90%

Pomér vlastniho a ciziho kapitalu u ocefiovaného podniku

0,00%

Danova sazba

19,00%

Beta zadluzené

0,55

[Prifazka za mensi likviditu vlastnickych podili |

1,00%|

[Naklady na vlastni kapital |

9,30% |

Tabulka 49, Niklady vlastniho kapitalu metodou CAPM

Pozn.: K datu ocenéni spolec¢nost nedisponuje Zadnym cizim zpoplatnénym

kapitalem, proto pomér vlastniho a ciziho kapitalu byl stanoven jako nula’.

Pro srovnéni byly stanoveny naklady na vlastni kapital stavebnicovou metodou

(viz ptiloha ¢.11 a 12) ve vysi 11,54%. Tato metoda je pro nutnost pouziti

subjektivnich odhadii rizik oceniovaného podniku povazovand za méné

objektivni. Proto pro ocenéni byla pouZita metoda CAPM.

Priumérné vazené naklady kapitilu (WACC)

Vzhledem k absenci ciziho zpoplatnéného kapitalu je hodnota primérnych vazenych

nakladi kapitalu tvofena ze 100 % naklady na vlastni kapital.

70 Brano doslovng pomér vlastniho a ciziho kapitalu by nebylo mozno urgit, nebot’ d&lit nulou nema

smysl.
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Ucetni struktura kapitalu k datu ocenéni Podil

Vlastni kapital + ndkladové rezervy 21 417]|tis. K¢ 100,00%
Dluhopisy 0ltis. K¢ 0,00%
Bankovni uvéry dlouhodobé 0ltis. K¢ 0,00%
Bankovni uvéry kratkodobé 0ltis. K¢ 0,00%
Zpoplatnény kapital celkem 21 417|tis. K¢ 100,00%

Vihy jednotlivych polozek kapitalu

Vaha Naklad Soucin
Vlastni kapital 100,00% 9,30% 9,30%
Cizi kapital 0,00%|NA 0,00%
Priumérné vazené naklady kapitalu 9,30%

Tabulka 50, Primérné vazené naklady kapitalu

6.2 Metoda DCF entity — optimisticka varianta

6.2.1 Vypocet volného penézniho toku do firmy (FCFF)

Pro aplikaci dvoufazové metody diskontovanych penéznich tokil je nejprve potieba
zjistit kolik penéznich prostfedkl lze kazdorocné z podniku odcerpat, aniz by byl
narusen jeho chod. Vypocet tohoto toku je uveden v nasledujici tabulce. Podklady pro

tento vypocet jsou obsazeny v piiloze ¢.18.

Volné cash flow pro prvni fazi

2009 2010 2011 2012
KPVH 2232 4 759 4972 5 832
Upravena dan 446 904 945 1108
KPVH po dani 1785 3 855 4027 4724
Odpisy 1 796 1 983 2220 1 840
Upravy o nepenéZni operace 0 0 0 0
Investice do provozné nutného DM -7 328 -3 437 -3 742 -4 110
Investice do provozné nutného PK -5 098 -1 020 -1 087 -1 445
FCFF -8 844 1380 1418 1009

Tabulka 51, Volné CF pro prvni fazi

V prvnim roce planu dosahuje spolecnost zdporné hodnoty volného cash flow. Tento jev
je zpiisobem vysokymi investicemi do provozné nutného majetku. Jak jiZ bylo zminéno
vyse, spole¢nost nema sestaveny zadny plan investic. Proto investice do provozné
nutného majetku jsou planovany podle historickych hodnot, které souviseli
s dynamickym rdstem trzeb minulych let (meziro¢n& primérné asi 10%). Pro budouci
obdobi ze strategické analyzy vSak vyplynulo niz§i tempo rastu trzeb. V dalSich letech

jiz podnik dosahuje kladné hodnoty volného penézniho toku.
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6.2.2 Soucasna hodnota prvni faze ocenéni

Nyni 1ze vy¢islit soucasnou hodnotu prvni faze ocenéni (2009-2012), podle vztahu:

i FCFF,
= (1+WACC)'
kde:
FCFF = volny penézni tok do firmy,
H; = hodnota prvni féze,
WACC = primérné vazené naklady kapitalu, jakozto diskontni mira,
T = jednotlivé roky progndzy, t = {1,2,3,4}

Pro ptehlednost vypocet shrnuje nasledujici tabulka.

2009 2010 2011 2012
FCFF -8 844 1 380 1418 1009
Odurocitel pro diskontni miru 9,30% 0,9149 0,8371 0,7659 0,7007
Diskontované FCFF k 31.3.2009 -8 092 1155 1 086 707
[Soucasna hodnota 1.fize I -5 143 |tis. K& |

Tabulka 52, Soucasna hodnota prvni faze

Celkova hodnota prvni faze ocenéni vyjadiena souctem diskontovanych volnych

penéZnich toku ¢ini -5143 tis. K¢.

Pro vysoké vydaje na investice do provozné nutného majetku je prvni rok hodnota

volného penézniho toku zapornd a 1 kdyz v nasledujicich letech je tato hodnota kladna

nepostacuje k vyrovnani celkové sumy do kladnych ¢isel.

6.2.3 Soucasna hodnota druhé faze ocenéni

Spole¢nost vykazovala v minulém obdobi dynamicky rist trzeb (mezirocn€ primérné

asi 10%). V roce 2008 dosahla rekordniho ristu trzeb o 46,8%. Ze strategické analyzy

vyplynul pomérn€ silny vnitini potencial podniku. Proto je pfedpoklddana miru ristu

trzeb po roce 2012 na urovni 6,58%. Vychodiska pokracujici hodnoty jsou shrnuty

v tabulce.
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Pokracujici hodnota
Tempo rtistu 6,58%
Mira investic do DM a PK 44,33%
Rentabilita investic netto 14,85%
FCFF 2013 2 803|tis. K&
KPVH 2013 5 035]tis. K&

Tabulka 53, Vychodiska pro pokracujici hodnotu — optimisticka varianta

K vypoctu pokracujici hodnoty byly pouzit Gordonliv vzorec a parametricky vzorec, pii

spravné aplikaci tyto vzorce poskytuji stejné vysledky.

1. Gordonuv vzorec
FCFF,,, 2803
i—g 93-658
100

PH = =103137tis.K¢

2. Parametricky vzorec

6.5
5035.(1—- 2100 / 100

KPVH,,,.(1-%) 14,85 /
PH = ho 100 _103137+is.K¢
i —g (9,3-6,58) /
100
Diskontovanim této hodnoty ziskdme soucasnou hodnotu druhé faze a to nasledovné:
1 o
H,= 103137.T =72267tis. K¢
477100

6.2.4 Vysledna hodnota vlastniho kapitalu metodou DCF entity

Souctem soucasné hodnoty prvni a druhé faze ziskame provozni hodnotu podniku
brutto, odectenim uroceného ciziho kapitalu ziskdme provozni hodnotu netto, ktera
spoleén¢ s hodnotou neprovozniho majetku (dlouhodoby finan¢éni majetek +
pronajimana budova) k datu ocenéni tvoii vyslednou hodnotu vlastniho kapitéalu.

Shrnuto v nasledujici tabulce.
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Soucasna hodnota 1.faze -5 143]tis. K¢
Soucasna hodnota 2.faze 72 267|tis. K&
Provozni hodna brutto 67 124|tis. K¢
Uroceny cizi kapitéal k datu ocenéni 0]tis. K¢
Provozni hodna netto 67 124|tis. K¢
Neprovozni majetek k datu ocenéni 2 177]|tis. K&
Vysledna hodnota vlastniho kapitalu podle DCF 69 301 |tis. K¢

Tabulka 54, Vysledna hodnota VK podlce DCF - optimisticka varianta

Hodnota vlastniho kapitalu spole¢nosti Mont Karvina, a.s. ¢ini podle metody DCF

entity (v optimistické varianté) 69301 tis. K¢ ke dni 31.3.2008.

Zajimavé srovnani nabizi pohled na hodnotu vlastniho kapitdlu podle vynosové metody
a v ucetnim vyjadfeni, které ¢ini 19 365 tis. K¢. Zatimco ucetni hodnota je prostym
souctem jednotlivych hodnot rozvahy, vedenych pievdzné v historickych cenéch,
vynosova metoda se snazi zjistit celkovy uzitek, ve formé budoucich ziski, plynouci

z vlastnéni podniku.

6.3 Metoda ekonomické pridané hodnoty - optimisticka varianta

Je zaloZena na tvorb€ tzv. ekonomického zisku, ktery na rozdil od ucetniho pojeti

kalkuluje navic s ndklady vlastniho kapitalu.

Zakladni schéma vypoctu ekonomické pridané hodnoty (EVA) je nasledujici:
EVA=NOPAT — NOAXWACC ,

kde:

EVA = ekonomicka ptidana hodnota (economic value added),

NOPAT = zisk (Cisty) z operacni Cinnosti (net operating profit after taxes), zde
odpovida korigovanému provoznimu vysledku hospodateni,

NOA = (ista operacni aktiva (net operating assets), zde odpovidaji hodnoté
provozné nutného investovaného kapitalu,

WACC = primérné vazené naklady kapitalu.

Pozn.: Hodnoty NOPAT resp. korigovaného provozniho vysledku hospodateni po dani
a NOA resp. provozné nutného investovaného kapitalu jsou stejné jako u metody DCF

entity a postup jejich ziskani je uveden v ptiloze €.18.
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Ocenéni metodou ekonomické pfipadané hodnoty se sklada stejn¢ jako u metody DCF
entity ze dvou fazi.

V prvni fazi jsou vypocteny hodnoty EVA let planovaného obdobi a souctem jejich
diskontovanych hodnot je ziskana soucasnd hodnota prvni fize. Soucasna hodnota
druhé faze predstavuje soucet vSech budoucich EVA a je vypoctena jako perpetuita
pomoci Gordonova vzorce. Souctem hodnot prvni a druhé faze ziskdme MVA (market
value added) — trzni ptidanou hodnotu, ktera spolu s hodnotou NOA tvoti vyslednou

hodnotu vlastniho kapitalu.

31.3. 2008 2009 2010 2011 2012 2013
NOPAT 1 902 1785 3 855 4027 4724 5035
NOA k 31.3. 23133 28 665 30 120 31 641 33911 36 143
WACCxNOA 2151 2 666 2801 2942 3154
EVA -366 1189 1226 1782 1 881

Tabulka 55, EVA pro prvni fazi - optimisticka varianta

Pozn.: Hodnota EVA v daném roce pocita s hodnotou NOA v roce minulém. Nebot’
hodnota aktiv ke konci roku minulého, kterd je stejna jako v prvni den nového roku

(princip bilan¢ni kontinuity).

6.3.1 Soucasna hodnota prvni faze ocenéni

Nyni lze vy¢islit sou¢asnou hodnotu prvni faze (optimistické varianty) ocenéni (2009-

2012), podle vztahu:

4
=2 a szAéC)’

kde:

EVA = ekonomickd pfidana hodnota v roce t,

H, = hodnota prvni faze,

WACC = primérné vazené naklady kapitalu, jakozto diskontni mira,

T = jednotlivé roky progndzy, t = {1,2,3,4}

Pro piehlednost vypocet shrnuje nasledujici tabulka.
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2009 2010 2011 2012
EVA -366 1189 1226 1782
Odurocitel pro diskontni miru 9,30% 0,9149 0,8371 0,7659 0,7007
Diskontovana EVA -335 995 939 1248
[Soucasna hodnota 1.faze | 2 848]tis. K& |

Tabulka 56, Sou¢asna hodnota prvni faze metodou EVA - optimisticka varianta

Soucasna hodnota prvni faze vypoctena souctem diskontovanych ekonomickych
pridanych hodnot (v optimistické varianté) ¢ini 2848 tis. K¢.

6.3.2 Soucasna hodnota druhé faze ocenéni

Pro druhou fazi u metody EVA plati stejné predpoklady (tempo rlstu a mira investic do

provozné nutného majetku) jako pfi pouziti vySe uvedené metody DCF entity.

Pokracujici hodnota
Tempo rustu 6,58%
Mira investic do DM a PK 44,33%
EVA 2013 1881]tis. K& |

Tabulka 57, Pokracuji hodnota pro metodu EVA - optimisticka varianta

Pokracujici hodnota byla stanovena Gordonovym vzorcem a to nasledovné.

pH =2 o - 1881 6052 6ris ke
i—g 93-658
100

Diskontovanim této hodnoty ziskdme soucasnou hodnou druhé faze.

1
(+ 9’% 00"

Souctem prvni a druhé faze ziskame trzni pridanou hodnotu, ktera ¢ini 51354 tis.

K¢.

H, =69226. =48506tis. K¢

6.3.3 Vysledna hodnota vlastniho kapitilu metodou ekonomické pridané hodnoty

— optimisticka varianta

Pfi¢tenim hodnoty NOA resp. provozné nutného majetku kapitalu k datu ocenéni

ziskdme vyslednou hodnotu vlastniho kapitalu. Viz nésledujici tabulka.
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Soucasna hodnota 1.faze 2 848|tis. K¢
Soucasna hodnota 2.faze 48 506|tis. K¢
MVA 51 354|tis. K¢
NOA k datu ocenéni 23 133]tis. K¢
Provozni hodna brutto 74 487|tis. K&
Uroceny cizi kapital k datu ocenéni 0[tis. K&
Provozni hodna netto 74 487|tis. K¢
Neprovozni majetek k datu ocenéni 2 177]|tis. K&
Vysledna hodnota vlastniho kapitalu podle EVA 76 664 |tis. K¢

Tabulka 58, Vysledna hodnota VK metodou EVA - optimisticka varianta

Hodnota vlastniho kapitialu spole¢nosti Mont Karvind, a.s. ¢ini podle metody
ekonomické pridané hodnoty (v optimistické varianté) 76664 tis. K¢ ke dni
31.3.2008.

6.4 Metoda DCF entity — pesimisticka varianta

Jak jiz bylo zminéno vyse, spolecnost dosahla v poslednim roce extrémniho nartstu
trzeb (o 46,8%). Optimistickd varianta planu tento rust respektuje, pesimistickd jej
vypousti. Proto prvni rok pesimistické prognézy trzeb pocitd se znaénym propadem
oproti minulému roku (z dosaZené extrémni hodnoty trzeb).

Zmény v planovanych trzbach s sebou nutné piinaseji zmény v ostatnich planovanych

polozkach a v neposledni fad¢ v planovaném volném penéznim toku.

YWV

6.4.1 Vypocet volného penézniho toku do firmy (FCFF)

Volné cash flow pro prvni fazi

2009 2010 2011 2012
KPVH 1101 2 905 3019 3776
Upravend dail 231 581 574 717
KPVH po dani 869 2 324 2 445 3 058
Odpisy 1796 1962 2175 1 766
Upravy o nepenéZni operace 0 0 0 0
Investice do provozné nutného DM -377 -3 740 -3 564 -3 245
Investice do provozné nutného PK 1677 -1 469 -1 080 -1 169
FCFF 3966 -923 -24 410

Tabulka 59, Volny penéZzni tok pro prvni fizi ocenéni - pesmisticka varianta

Pesimisticka varianta pocitd v prvnim roce prognézy s kladnou hodnotu volného
penézniho toku. Tento jev je zpiisoben propadem trzeb (oproti extremni hodnoté
minulého roku) a s nim spojenym niz§im narokem na investice do provozné nutné¢ho

majetku.
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6.4.2 Soucasna hodnota prvni faze ocenéni

Je urena stejnym vztahem jako u pesimistické varianty, pro pfipomenuti:

FCFF,

4
: Zl (1+WACC)'

Pro ptehlednost vypocet shrnuje nasledujici tabulka.

2009 2010 2011 2012
FCFF 3 966 -923 -24 410
Odirogitel pro diskontni miru 9,30% 0,9149 0,8371 0,7659 0,7007
Diskontované FCFF k 31.3.2009 3 628 =772 -18 287
[Sougasna hodnota 1.faze I 3 125]tis. K& |
Tabulka 60, Sou¢asna hodnota prvni faze metodou DCF — pesimisticka varianta
Celkova hodnota prvni faze ocenéni metodou DCF entity pro pesimistickou

variantu vyjadiena souctem diskontovanych volnych penéZnich toku ¢ini 3125 tis.

K¢.

Propad trzeb si vyzaddal mnohem niz$i investice a hodnota prvni faze vychézi oproti

optimistické varianté kladné.

6.4.3 Soucasna hodnota druhé faze ocenéni

Pro druhou fazi ptedpokladam miru riistu trzeb po roce 2012 na urovni 6,58%, tj. stejné

jako u optimistické varianty. Vychodiska pokracujici hodnoty jsou shrnuty v tabulce.

Pokracujici hodnota

Tempo ristu 6,58%
Mira investic do DM a PK 53,22%
Rentabilita investic netto 12,37%
FCFF 2013 1 525]tis. K&
KPVH 2013 3 260]tis. K&

Tabulka 61, Vychodiska pro pokracujici hodnotu — pesimisticka varianta

K vypoctu pokracujici hodnoty byly pouzit Gordonliv vzorec a parametricky vzorec, pii

spravné aplikaci tyto vzorce poskytuji stejné vysledky.

3. Gordonuv vzorec
_ FCFF,,, 1525
PH = i —g "~ 9,3-6,58
100

=56100zis.K¢
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4. Parametricky vzorec

6.5
g 3260.(1—— 2100 il 100
KPVHZOB.(I—?) 14,8 /
PH = L= 100 _ 56100¢is.K¢

i — B (9,3—- 658/
r — 8 100

Diskontovanim této hodnoty ziskdme soucasnou hodnotu druhé faze a to nasledovné:

H,= 56100.; =39309¢is.Kc

(+ 9’% 00"

6.4.4 Vysledna hodnota vlastniho kapitalu metodou DCF entity

Souctem soucasné hodnoty prvni a druhé faze ziskdme provozni hodnotu podniku
brutto, odectenim uroceného ciziho kapitdlu ziskdme provozni hodnotu netto, ktera
spole¢né¢ s hodnotou neprovozniho majetku (dlouhodoby finanéni majetek +
pronajimand budova) k datu ocenéni tvoii vyslednou hodnotu vlastniho kapitalu.

Shrnuto v nasledujici tabulce.

Soucasna hodnota 1.faze 3 125]tis. K¢
Soucasna hodnota 2.faze 39 309]tis. K¢
Provozni hodna brutto 42 434|tis. K¢
Uro&eny cizi kapital k datu ocen&ni 0[tis. K¢
Provozni hodna netto 42 434|tis. K¢
Neprovozni majetek k datu ocenéni 2 177|tis. K&
Vysledna hodnota vlastniho kapitalu podle DCF 44 611 |tis. K¢

Tabulka 62, Vysledna hodnota VK metodou DCF entity - pesimisticka varianta

Hodnota vlastniho kapitalu spole¢nosti Mont Karvina, a.s. ¢ini podle metody DCF
entity (v optimistické varianté) 44611 tis. K¢ ke dni 31.3.2008.
Rozdil v ocenéni mezi optimistickou a pesimistickou variantou metodou DCF

entity 24691 tis. K¢.
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6.5 Metoda ekonomické pridané hodnoty - pesimisticka varianta

6.5.1 Soucasna hodnota prvni faze ocenéni

Soucasnd hodnota prvni faze (2009-2012) pesimistické varianty ocenéni je pro

pfipomenuti dana vztahem:

4
H=>—"

t=1

(1+WACC)

Pro ptehlednost vypocet shrnuje nésledujici tabulka.

2009 2010 2011 2012

EVA -1271 334 260 745

Odurocitel pro diskontni miru 9,30% 0,9149 0,8371 0,7659 0,7007

Diskontovana EVA -1 163 279 199 522
[Soucasna hodnota 1.faze I -162]tis. K& |

Tabulka 63, Sou¢asna hodnota prvni faze metodou EVA - pesimisticka varianta

Soucasnd hodnota prvni fize vypoctena souctem diskontovanych ekonomickych
pridanych hodnot (v pesimistické varianté€) ¢ini -162 tis. K¢.

6.5.2 Soucasna hodnota druhé faze ocenéni

Pro druhou fazi u metody EVA plati stejné predpoklady (tempo ristu a mira investic do

provozn¢ nutného majetku) jako pii pouZiti vySe uvedené metody DCF entity.

Pokracujici hodnota
Tempo ristu 6,58%
Mira investic do DM a PK 44,33%
EVA 2013 808|tis. K& |

Tabulka 64, Pokracuji hodnota pro metodu EVA - pesimisticka varianta

Pokracujici hodnota byla stanovena Gordonovym vzorcem a to nasledovné.

pr = s _ 808 oog40is ke
ii—g 93-658
100

Diskontovanim této hodnoty ziskdme soucasnou hodnou druhé faze.
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H, =2083829740. = 20838tis.K¢

I
(I+ 9% 00"

Souctem prvni a druhé faze ziskame trzni pfidanou hodnotu, ktera ¢ini 20676 tis.

K¢.

6.5.3 Vysledna hodnota vlastniho kapitialu metodou ekonomické pridané hodnoty

— pesimisticka varianta

Pfictenim hodnoty NOA resp. provozné¢ nutného majetku kapitdlu k datu ocenéni

ziskame vyslednou hodnotu vlastniho kapitalu. Viz nasledujici tabulka.

Soucasna hodnota 1.faze -162|tis. K¢
Soucasna hodnota 2.faze 20 838|tis. K¢
MVA 20 676]tis. K¢
NOA k datu ocenéni 23 133]tis. K¢
Provozni hodna brutto 43 809|tis. K¢
Uroeny cizi kapital k datu ocen&ni 0]tis. K&
Provozni hodna netto 43 809|tis. K&
Neprovozni majetek k datu ocenéni 2 177]tis. K&
Vysledna hodnota vlastniho kapitalu podle EVA 45 986 |tis. K¢

Tabulka 65, Vysledna hodnota VK metodou EVA - optimisticka varianta

Hodnota vlastniho kapitialu spole¢nosti Mont Karvind, a.s. ¢ini podle metody

ekonomické pridané hodnoty (v pesimistické varianté) 45986 tis. K¢ ke dni

31.3.2008.

Rozdil v ocenéni mezi optimistickou a pesimistickou variantou metodou

ekonomické pridané hodnoty ¢ini 30678 tis. K¢.

Protoze cilem ocenéni je stanovit jednu jedinou hodnotu podniku, je potieba spojit

optimistickou a pesimistickou hodnotu ocenéni v jednu. K tomu nam poslouzi metoda

sttedni hodnoty (Schmalenbachova metoda).

Hodnota vlastniho kapitdlu  spolecnosti ¢ini pak podle metody DCF
_ 69301+44611

VK —

=56956 tis. K¢.

Hodnota vlastniho kapitalu spole¢nosti podle metody ekonomické pridané hodnoty

_ 76664 + 45986

H, = = 61325 tis. K&
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6.6 Soucasna hodnota danové Gspory

Zminéné ocenéni respektuje platnou sazbu dané zpfijmu pravnickych osob, ale
neuvazuje vliv slev na dani. Jestlize se jedna o pravidelnou polozku, méla by byt do
finan¢niho planu resp. ocenéni zahrnuta.

Mont Karving, a.s. jakozto spolecnost zaméstndvajici vice nez 25 zaméstnancli ma
povinnost podle §81 zakona ¢. 435/2004 Sb., o zaméstnanosti zaméestnavat 4% osob se
zdravotnim postiZzenim ze svého celkové poctu zameéstnancti.

Spolecnost zaméstnava prumémé 4 zaméstnance se zdravotnim postizenim a
kazdoro¢né na kazdého z nich uplatiiuje slevu na dani ve vysi 18 tis. K¢, podle §35 odst.
1 pism. a) zdkona ¢.586/1992 Sb. zdkona o danich z ptijmu.

Tato tdspora na danich predstavuje dodatecné volné penézni toky, které lze
z podniku od¢erpat, aniz by byl narusen jeho chod. A tedy zvySuje ocenéni

podniku. Avsak je nutno pocitat s nulovou hodnotou ristu této hodnoty.

Tento vliv na ocenéni lze zvlast kvantifikovat, a to nasledovné.

Soucasna hodnota dafiové uspory (§35 odst. 1. pism. a)
2009 2010 2011 2012 2013
Pocet zaméstancl na které je uplatiova sleva na dani 4 4 4 4 4
Castka slevy na dani podle § 35 odst. 1. pism. A na 1 zam. 18 18 18 18 18
Celkova sleva na dani 72 72 72 72 72
Oduroditel pro diskontni miru 9,30%] 09149] 048371 0,7659] 0,7007| 0,6411
Soucasna hodnota daiové ispory 66 60 55 50 46

Pokracujici hodnota dai. tispory

Tempo ristu 0,00%
WACC 9,30%
Gordontiv vzorec 496]tis. K&
Soucasna hodnota 1.faze 278|tis. K¢
Soucasna hodnota 2.faze 348|tis. K¢
Celkovy prispévek k hodnoté VK 626]tis. K¢

Tabulka 66, Sou¢asna hodnota dafové tispory

Pozn.: Pro moznost uplatnéni této slevy musi byt splnéna podminka, ze sleva na dani je

vEtsi nebo rovna dani, coz je splnéno ve vSech letech planu i v obou variantach.

Provedené ocenéni podniku pomoci je mozno, pii zahrnuti ¢astky slev na dani,

zvysit 0 626 tis. K¢.
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7 Zavér

Cilem mé diplomové prace bylo stanovit ocenéni podniku, které by vérné odrazelo trzni
hodnotu vlastni kapitalu spolecnost Mont Karvina, a.s. Pro ocenéni byla vyuzita metoda
diskontovanych penéznich tokli ve varianté pro vlastniky a véfitele (entity) a metoda
ekonomické pridané hodnoty.

Pfed samostatnym ocenénim podniku bylo nutné provést strategickou a financ¢ni
analyzu. Ze strategické analyzy vyplynulo, Ze se pohybuje na stabilnim trhu a nema ve
svém regionu vyznamného konkurenta, ktery by ohroZzoval jeji budouci vyvoj a ma
vnitini potencidl. Naslednd finan¢ni analyza odhalila mirné nedostatky, které vsSak
neohroZuji finan¢ni zdravi a lze pfijmout pifedpoklad neomezeného trvani podniku se
ktery je implicitné pracuji vynosové metody. Spole¢nost vykazuje niz$i hodnoty
rentability oproti odvétvi, nizké hodnoty likvidity a nizkou zadlouzenost. Financovani
probihda predevsim z vlastnich zdroji, pouze pro pieklenuti kratkodobych vypadku
v likvidité je pouzivan kratkodoby revolvingovy uvér.

Pro ucely ocenéni vynosovymi metodami byl sestaven dlouhodoby finan¢ni plan na
obdobi 2009-2012. Plan respektoval rozdéleni majetku na provozné potiebny a
provozné nepotiebny a dale rozdélil vynosy a nédklady plynouci z majetku provozné
potiebného a nepotiebného.

Vzhledem k vyjime¢nému naristu trzeb v roce 2008, bylo rozhodnuto sestavit tento
plan ve dvou variantdch a to optimistické a pesimistické. Optimistickd varianta tento
nartist respektuje a navazuje na n¢j, pesimisticka varianta tento nardst vypousti. Z téchto
pland byly odvozeny penézni toky pro vlastniky a véfitele, které byly pouzity pro
vypocet hodnoty podniku metodou DCF entity.

Rozclenéni majetku na provozné potiebny a nepotfebny a stejné rozclenéni vysledku
hospodateni umoznilo pouziti metody ekonomické pridané hodnoty, ktera toto ¢lenéni
vyzaduje.

Hodnota spole¢nosti Mont Karvina, a.s. k 31.3.2008, zjiSténd pomoci metody DCF pfi
optimistické varianté planu ¢ini 69301 tis. K¢&, pfi pesimistické varianté planu 44611 tis.
K¢. Pfi pouziti metody ekonomické piidané hodnoty vychazi optimistické varianté
planu 76664 tis.K¢ a pfi pesimistické varianté planu 45986 tis. K¢.

Teoreticky by hodnota stanovena metodou diskontovanych penéznich tokti a metodou

ekonomické ptidané hodnoty méla dévat stejné vysledky, v praxi tomu vSak casto je
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jinak. Moznym vysvétlenim muze byt, ze metoda ekonomické ptidané hodnoty pracuje
s hodnotou cCistych operacnich aktiv (NOA) resp. provozné nutného majetku k datu
ocenéni, metoda diskontovanych penéznich tokii pracuje s investicemi do provozné
nutného majetku tedy uvazuje jeho rostouci hodnotu.

Protoze cilem ocenéni je ocenit podnik jedinou hodnotu. Je potieba optimistickou a
pesimistickou hodnotu spojit do jedné. A to pouzitim Schmalenbachovy metody.
Vyslednd hodnota vlastniho kapitalu metodou diskontovanych penéZnich toku pak ¢ini
56956 tis. K¢ a metodou ekonomickeé piidané hodnoty 61325 tis. K¢.

Provedené ocenéni podniku pomoci je mozno, pii zahrnuti ¢astky slev na dani, zvysit o

626 tis. K¢.
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9 Seznam zkratek a symboli

AKT — aktiva

CF — cash flow (penéZzni tok)
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CZ — cizi zdroje

CR — Ceska republika

CSU — Cesky statisticky titad

CZ — &isty zisk (zisk po zdanéni)

DCF — diskontované penézni toky

DPH — dan z pfidané hodnoty

EAT — cisty zisk

EBT — zisk pted zdanénim

EBIT — zisk pfed zdanénim a Groky

EBDIT - zisk pted odpisy, uroky a zdanénim

EVA — ekonomicka ptfidand hodnota

FCFF — penézni toky do firmy, penézni toky pro vlastniky a véfitele
FM — kréatkodoby finan¢ni majetek

HV — hospodarsky vysledek

KPVH - korigovany provozni vysledek hospodareni
MFCR — Ministerstvo financi Ceské republiky

NOA - Cistd operacni aktiva

NOPAT — net operating profit after taxes, tj. zisk z operacni ¢innosti podniku po dani

OA — obézna aktiva

ROA — ukazatel rentability celkovych vlozenych aktiv

ROE — ukazatel rentability vlastniho kapitalu

ROCE - ukazatel rentability dlouhodobych zdroji

ROI — ukazatel rentability vloZeného kapitalu

SWOT — analyza silnych, slabych stranek, ptilezitosti a hrozeb
t — koeficient dan¢ z ptijmu pravnickych osob

T - trzby

VK - vlastni kapital

WC — pracovni kapital
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Priloha 4, Rozvaha — aktiva za obdobi 2004 — 2008

Rozvaha v plném rozsahu 008 2007 006 2005 004
Aktiva k 31.3. (tis. K¢) Netto Netto Netto Netto  Netto
AKTIVA CELKEM 48 063| 45800| 25367| 24849 27493
A. POHLEDAVKY ZA UPSANY VLASTNI KAPITAL 0 0 0 0 0
B. DLOUHODOBY MAJETEK 10 721] 10 381 8002 8554| 8220
B.I. Dlouhodoby nehmotny majetek 199 223 0 53 83
1.| Ztizovaci vydaje 0 0 0 0 0
2.] Nehmotné vysledky vyzkumu a vyvoje 0 0 0 0 0
3.] Software 139 223 0 53 83
4.] Ocenitelna prava 0 0 0 0 0
5.] Goodwill 0 0 0 0 0
6.] Jiny dlouhodoby nehmotny majetek 0 0 0 0 0
7.] Nedokonc¢eny dlouh. nehmotny majetek 60 0 0 0 0
8.] Poskytnuté zalohy na dlouhodoby nehmotny majetek 0 0 0 0 0
B.II. |Dlouhodoby hmotny majetek 9048 8 683 6 594 7192 7538
1.| Pozemky 52 52 52 52 52
2.] Stavby 723 851 851 851 841
3.] Samostatné movité véci a soubory mov. véci 4589 3797 1242 1647 2197
4.] Pestitelské celky trvalych porostt 0 0 0 0 0
5.] Zakladni stado a tazna zvifata 0 0 0 0 0
6.] Jiny dlouhodoby hmotny majetek 3683 3983 4449 4642 4447
7.] Nedokon&eny dlouh. hmotny majetek 0 0 0 0 0
8.] Poskytnuté zalohy na DHM 0 0 0 0 0
9.] Ocenovaci rozdil k nabytému majetku 0 0 0 0 0
B.III. |Dlouhodoby finanéni majetek 1475 1475 1408 1310 600
1.| Podily v ovladanych a fizenych osobach 0 0 0 0 0
2.] Podily v téetnich jednotkach pod podstatnym vlivem 1475 1475 1408 1310 600
3.] Ostatni dlouhodobé CP a podily 0 0 0 0 0
4.] Pujcky a uvéry ovladanym a fizenym osobam 0 0 0 0 0
a Gcetnim jednotkam pod podstatnym vlivem 0 0 0 0 0
5. Jiny dlouhodoby finan¢ni majetek 0 0 0 0 0
6. Potizovany dlouhodoby finan¢ni majetek 0 0 0 0 0
7.1 Poskytnuté zalohy na dlouhodoby finanéni majetek 0 0 0 0 0
C. OBEZNA AKTIVA 33979| 31269| 13697] 14240| 18703
C.I. Zasoby 9 045 2094 1414 1544 7466
1.| Material 671 242 514 843 636
2.| Nedokoné¢ena vyroba a polotovary 8374 1852 901 701 6830
3.] Vyrobky 0 0 0 0 0
4. Zvifata 0 0 0 0 0
5.] Zbozi 0 0 0 0 0
6.] Poskytnuté zalohy na zasoby 0 0 0 0 0
C.II. |Dlouhodobé pohledavky 255 218 103 85 93
1.| Pohledavky z obchodnich vztahi 0 0 0 0 0
2.| Pohledavky za ovladanymi a fizenymi osobami 0 0 0 0 0
3.] Pohledavky za G¢. jednotkami pod podstatnym vlivem 0 0 0 0 0
4.] Pohl. za spole¢niky, ¢leny druzstva a za ucastniky sdruzeni 0 0 0 0 0
5.] Dohadné ucty aktivni 0 0 0 0 0
6. Jiné pohledavky 255 218 103 85 133
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C.1I|Kratkodobé pohledavky 32 442 21837| 25098 11057| 12095
1.| Pohledavky z obchodnich vztaht 32442 21837| 25098 11057| 12095
2.| Pohledavky za ovladanymi a fizenymi osobami 0 0 0 0 0
3.| Pohledavky za u¢. jednotkami pod podstatnym vlivem 0 0 0 0 0
4.| Pohl. za spole¢niky, ¢leny druzstva a za u€astniky sdruzeni 0 0 0 0 0
5.] Socialni zabezpeéeni a zdravotni pojisténi 0 0 0 0 0
6.| Stat - datiové pohledavky 0 0 0 0 0
7. Ostatni poskytnuté zalohy 0 0 0 0 0
8.] Dohadné uéty aktivni 0 0 0 0 0
9.| Jiné pohledavky 0 0 0 0 0
C.IV|Finanéni majetek 1979 2842 3859| 1122 516
1.| Penize 232 122 340 314 133
2.] Ugty v bankach 147 27201 3519 808 383
3.] Kratkodoby finan¢ni majetek 0 0 0 0 0
4.1 Potizovany kratkodoby majetek 0 0 0 0 0
D. |OSTATNI AKTIVA - piechodné uéty aktiv 2613 3362 4150 3669 2056
D.I. |Casové rozliSeni 2613 3362 4150 3669 2056
1.| Naklady ptistich obdobi 2613 3362 4150| 3669 2056
2.| Komplexni naklady ptistich obdobi 0 0 0 0 0
3.| Ptijmy ptistich obdobi 0 0 0 0 0
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Piiloha 5, Rozvaha — pasiva za obdobi 2004 — 2008

PASIVA 008 2007 006 2005 004

PASIVA CELKEM 48 063| 45 800 25 367| 24 849]| 27 493
A. VLASTNI KAPITAL 19 05817 397| 13 387| 12647| 12821
A.l |Zakladni kapital 4700 4700 4700 4700 4700
1.] Zakladni kapital 4700 4 700 4 700 4700 4700
2.1 Vlastni akcie a vlastni obchodni podily (-) 0 0 0 0 0
3.] Zmény vlastniho kapitalu 0 0 0 0 0
A.Il. |Kapitalové fondy 0 0 0 0 0
1 Emisni azio 0 0 0 0 0
2 Ostatni kapitalové fondy 0 0 0 0 0
3.] Ocenovacirozdily z pfecenéni majetku a zavazka 0 0 0 0 0
4 Ocenovaci rozdily z pfecenéni pii pfeménach 0 0 0 0 0
A.IIl. |[Rezervni fondy a ostatni fondy ze zisku 1106| 1174 1134 1142 1088
1.] Zakonny rezervni fond 941 941 941 941 941
2.] Statutarni a ostatni fondy 165 233 193 201 147
A.IV. |Hospodarsky vysledek minulych let 11 210 7 511| 6 804 6673 6670
1.] Nerozdéleny zisk minulych let 11210 75111 6 804 6673 6670
2.] Neuhrazena ztrata minulych let 0 0 0 0 0
A.V. |Vysledek hospodareni béZného ucetniho obdobi (+/-) 2042 4012 749 132 363
B. CI1Zi ZDROJE 2899028 40311 980| 12203] 14163
B.I. |Rezervy 2 052 2052| 2052 2958 2958
1.1 Rezervy podle zvlastnich pravnich piredpist 0 0 0 0 0
2.1 Rezerva na dichody a podobné zavazky 0 0 0 0 0
3.] Rezerva na dan z pfijmu 0 0 0 0 0
4.] Ostatni rezervy 2052 2052 2052 2958 2958
B.II. |Dlouhodobé zavazky 2434 2976| 2 664 974 173
1.] Zavazky z obchodnich vztaha 0 0 0 0 0
2.1 Zavazky k ovladanymi a fizenymi osobami 0 0 0 0 0
3.1 Zavazky k t€etnim jednotkam pod podstatnym vlivem 0 0 0 0 0
4.1 Zavazky ke spolec., ¢len. druzstva a k tcastniktim sdruzeni 0 0 0 0 0
5.] Pftijaté zalohy 0 0 0 0 0
6.] Vydané dluhopisy 0 0 0 0 0
7.1 Sménky k tthradé 0 0 0 0 0
8.] Dohadné ucty pasivni 0 0 0 0 0
9.] Jiné zavazky 2434 2976 2 664 974 173
10.|] Odlozeny datiovy zavazek 0 0 0 0 0
B.III. | Kratkodobé zavazky 24 504) 22 475| 7 263 8272 4076
1. Zavazky z obchodnich vztahu 19 115|17917| 4 622 4499 1971
2. Zavazky k ovladanym a fizenym osobam 0 0 0 0 0
3. Zavazky k G¢etnim jednotkam pod podstatnym vlivem 0 0 0 0 0
4.1 Zavazky ke spolec., ¢len. druzstva a k ucastniktm sdruzeni 8 0 0 0 17
5. Zavazky k zamé&stnancim 2284 383 373 483 625
6.| Zavazky ze socialniho zabezpeceni a zdravotniho pojisténi 1413 760 511 444 560
7.] Stat - danové zavazky a dotace 1282 1762 760 559 232
8.| Pftijaté zalohy 0 0 0 0 0
9.] Vydané dluhopisy 0 0 0 0 0
10.] Dohadné ucty pasivni 370 551 0 1354 0
11.| Jiné zavazky 33| 1102 998 932 764
B.IV. |Bankovni uvéry a vypomoci 9 9200 0 0 0
1.] Bankovni tvéry dlouhodobé 0 0 0 0 0
2.l Kratkodobé bankovni uvéry 9 0 0 0 0
3.] Kratkodobé finanéni vypomoci 0 900 0 0 0
C. OSTATINI PASIVA - piechodné uéty pasiv 15 0 0 0 510
C.1. |Casové rozliseni 15 0 0 0 510
1.] Vydaje ptistich obdobi 15 0 0 0 510

2.1 Vynosy ptistich obdobi 0 0 0 0
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Piiloha 6, Vykaz zisku a ztraty za 2004-2008

Polozka 2008 2007 2006 2005 2004
L Trzby za prodej zboZi 01 0 0 169 0 0
A. [Néklady vynalozené na prodané zbozi 02 0 0 0 0 0
+ |OBCHODNI MARZE 03 0 0 169 0 0
II. | Vykony 04 | 172039| 123687 128 642| 82174 80472
1.|Trzby za prodej vlastnich vyrobki a sluzeb 05| 179729 117 164| 127725 81911| 86295
2.|Zména stavu zasob vlastni vyroby 06 -7 690 6 522 917 263| -6 103
3.|Aktivace 07 0 0 0 0 279
B. |Vykonova spotieba 08 | 126792 82916 88 860| 53 675 51961
1.|Spotfeba materidlu a energie 09 42359| 31156| 29645| 26 093| 23192
2.|Sluzby 10 84 433 51759 59 215| 27 582 28 511
+ |PRIDANA HODNOTA 11 45 247 40 771 39951| 28 499| 28 511
C. |Osobni naklady 12 38816| 36097 31102| 25955 26 978
1.[M zdové naklady 13 28 678 26513 23 335| 19408 20390
2.|0dmény ¢&lentim organt spol. a druzstva 14 42 47 102 60 0
3.|Néklady na socialni zabezpeCeni a zdravotni pojisténi | 15 9462 8 901 7523 6330 6574
4.|Socialni naklady 16 634 637 142 158 13
D. |Dané apoplatky 17 98 107 275 81 80
E. |Odpisy dl. nehmot. a hmotného majetku 18 1399 1385 1106| 1277( 1005
III. |Trzby z prodeje dl. majetku a materialu 19 1226 370 64 310 256
1.[Trzby z prodeje dlouhodobého majetku 20 1226 370 64 310 256
2.|Trzby z prodeje materialu 21 0 0 0 0 0
F. |Zustatkova cena prod. dl. majetku a materialu 22 1412 381 76 284 158
1.|Zustatkova cena prodaného dlouhodobého majetku 23 1412 0 0 0 0
2.|Prodany material 24 0 381 76 284 158
G. |Zména stavu rezerv a opravnych polozek v provozni | 25 2527 0 0 -906 140
oblasti a komplexnich naklada pfistich obdobi 26 0 0 0 0 0
IV. |Ostatni provozni vynosy 27 144 390 275 94 312
H. |Ostatni provozni naklady 28 248 70 628 33 7
V. |Pfevod provoznich vynost 29 0 0 0 0 0
L Ptevod provoz. naklada 30 0 0 0 0 0
* PROVOZNI VYS LEDEK HOS PODARENI 30 2117 3490 7103 2179 709
VI. [Trzby z prodeje cennych papirt a podilt 31 0 0 0 0 0
J. |Prodané cenné papiry a podily 32 0 0 0 0 0
VIIL. |Vynosy z dl. finanéniho majetku 33 0 0 0 0 0
1.|Vynosy z podili v ovladany ch a fizeny ch osobach a v | 34 0 0 0 0 0
jednotkach pod podstatnym vlivem 35 0 0 0 0 0
2.|Vynosy z ostatnich dl. CP a podili 36 0 0 0 0 0
3.|Vynosy z ostatniho dl. finan¢niho majetku 37 0 0 0 0 0
VIIL [Vynosy z kratkodobého finan¢niho majetku 38 0 0 0 0 0
K. |Néklady z finan¢niho majetku 39 0 0 0 0 0
IX. |Vynosy z pfecenéni CP a derivatd 40 0 0 0 0 0
L. [Naklady z pfecenéni CP derivath 41 0 0 0 0 0
M. |Zména stavu rezerv a opravny ch poloZek ve finanéni ol 42 0 -4 0 487 0
X. |Vynosové uroky 43 3 14 11 9 22
N. |Nékladové troky 44 209 144 16 141 103
XI. |Ostatni finan¢ni vynosy 45 142 18 2 1 22
0. |Ostatni finan¢ni naklady 46 924 827 792 658 479
XII. [Pfevod finanénich vynost 47 0 0 0 0 0
P. |Pfevod finan¢nich nakladti 48 0 0 0 0 0
*  |FINANCNIi VYS LEDEK HOS PODAREN i 49 -988 -935 -795| -1276| -558
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Q. |Dar z pFijmi za béZnou ¢innost 50 262 511| 2296 0 0
1.[splatna 51 262| 511| 2296 0 0
2.|odlozena 52 0 0 0 0 0

Hox VYSLEDEK HOS PODARENI ZA BEZNOU CINNOST |53 867| 2044| 4012 903| 152

XIII. | M imofadné vynosy 54 -4 0 0 0 4

R. M imoradné naklady 55 4 2 0| 153 25

S. Daii z piijmi z mimo¥radné ¢innosti 56 0 0 0 0 0
1.|splatna 57 0 0 0 0 0
2.lodlozena 58 0 0 0 0 0

* MIMORADNY VYS LEDEK HOS PODARENI 59 -4 -2 0f-153] -20

T. Pievod podilu na vysledku hospodareni sp ole¢nikiim 60 0 0 0 0 (0]

*** | Vysledek hospodareni za icetni obdobi 61 863| 2042| 4012| 749| 132

Vysledek hospodareni pred zdanénim 62| 1125| 2553| 6 308 749| 132
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Priloha 7, Vykaz cash flow 2004 - 2008

Obdob 008 00 006 00 004
P. Stav penéZnich prostfedki na za¢atku cetniho obdobi 2842| 3859 1122| 516| 2177
Z. Utetni zisk (ztrata) z b&né &innosti pred zdanénim 863| 2625| 6382] 749] 131
A. Cisty p&béni tok z provozni &innosti 1995| 1631| 5067| -747] -1245
A.l. I'Jpravy 0 nepezni operace 2188 1662 903| -1162
A.1.1 |Odpisy stalych aktiv 1399] 1385] 1214| 1277] 1005
A.1.2 |Zména stavu opr. polozek, rezerv a ¢asového rozliseni 479] 803 518 -348] -2079
A.1.3 |Zisk ztrata z prodeje stalych aktiv 0 -62|  -26] -88
A.1.4 |Vynosy z dividend a podilii na zisku 0 -13 0 0
A.1.5 |Vyuctované nakladové uroky 0 5 0 0
A.2. éisty penézni tok z provozni ¢innosti pred zdanénim 1132| -3182| -1337| -2399| -214
A.2.1. |Zména stavu pohledavek z provozni ¢innosti -10438| 3168| -14156 -1060] 3127
A.2.2. |Zména stavu krat. zavazkl z provozni ¢innosti 925] 1501 13498] -1010| 2761
A.2.3. |Zména stavu zasob 7634| -6951 -680| -329| -6102
A.2.1. |SniZeni kratkodobych uverti a finan¢nich vypomoci 0] 900 0 0 0
A.3. |Vydaje z plateb uroku 0 -16 0 0
A.4. |Prijaté uroky 0 0 11 0 0
A.5. |Zaplacena dan z pFijmu a domérky na dani 0 0] -581 0 0
A.6. |Prijmy a vydaje spojené s mim. hosp. vysledkem 0 0] -1054 0 0
B. Cisty penéZni tok z investi¢ni Sinnosti -2271| -1736| -3228| -579| -707
B.1. |Vydaje spojené s porizenim stalych aktiv -2271] -1725] -3290f -673| -963
B.2. |Pfijmy z prodeje stalych aktiv 0] -11 62 94] 256
C. Cisty pené&Zni tok z finan&ni Cinnosti 276 -923 898| 1932| 291
C.1. |Zména stavu dlouhodobych zavazki 276] -542 900 1932] 291
C.2.5 |Pfime platby na vrub fondu 0 0 2 0 0
F. Cisty pené’ni tok -863| -1017| 2 737 606] -1661
R. Stav penéznich prostiedki na konci ti¢etniho obdobi 1979 2842| 3859| 1122] S16
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Piiloha 8, Predmét podnikani spole¢nosti Mont Karvina a.s.

Predmét podnikani spolecnosti Mont Karvina, a.s.

montaz a opravy méfici a regulacni techniky

montaz, oprava, udrzba vyhrazenych elektrickych zafizeni a vyroba rozvadéci nizkého napéti

projektova ¢innost ve vystavbé

vyroba, instalace a opravy elektronickych zatrizeni

el Bl Beadl [ o

opravy a montaze vyhrazenych tlakovych zatizeni

generalni a bézné opravy, udrzbarské prace energetickych a ostatnich tocivych, dopravnich a
pfevodovych zafizeni ve vyrobnich a nevyrobnich objektech,idrzba tepelnych zdroji, rozvodnych
zafizeni a pfedavacich stanic

S

stfedni a drobnd investi¢ni ¢innost

revize elektrickych zatizeni

montaz a opravy vyhrazenych plynovych zatizeni

. |montaz, udrzba a servis telekomunikac¢nich zafizeni

—=]1O |0

. |a komunalni infrastruktury
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Predikéni test

SKUTECNOST
Y X
rok Trh CR | HDP nom.
celkem |[CR celkem
2006| 247,38 3222
2007 294,28 3535
2008] 294,42 3696
2006 2007 2008
X (HDP) 3222,00 | 3535,00 | 3696,00
Y(trh) Skutecnost 247,38 294,28 294,42
Linearni 250,70 283,91 300,99
Logaritmicky 250,48 284,55 300,91
Polynomicky 395,83 472,96 489,73
2006 2007 2008 Suma Max
Skute¢nost 247,38 294,28 294,42
Odchylka Linearni 1,341% | 3,525% | 2,231% | 7,097% | 3.525%
Logaritmicky 1,251%] 3.,307% 2,206% 6,765% 3,307%
Polynomicky 60,010% | 60,716% | 66,338% | 187,063% | 66,338%
Priloha 9, Predikéni test
Zavislost trzeb na HDP - logaritmicka
350,00
& 300,00 | y = 440,27_Ln(x) -3317,3
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Priloha 10, Zavislost trzeb na HDP
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Strategické podnikatelské jednotky spole¢nosti Mont Karvina a.s.

Vyroba

Centralizovana

Y ) rozvadégu
udrzba a servis

NN

Externi

Tlakové celky montaze

Opravy a montaze Ocelové
parnich turbin a konstrukce,
ostatnich to€ivych potrubi
zafizeni a armatury

Priloha 11, Strategické podnikatelské jednotky spole¢nosti Mont Karvina a.s.
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Rizika oboru

a) dynamika oboru

1. stabilni obor, vét$i zmény se nepredpokladaji (tempo rustu na drovni inflace) mirné
2. dlouhodobé mirné rostouci obor piimétené
3. obor v krizi, tendence k poklesu, obtizné predvidatelny vyvoj zvysSené
4. velmi rychle rostouci obor, pravdépodobné zvraty a vykyvy vysoké
b) zavislost oboru na hospodarském cyklu
1. nezavislost na hospodarském cyklu mirné
2. mirna zavislost na hospodarském cyklu priméiené
3. znacéna zavislost na hospodaiském cyklu zvysené
4. typicky cyklicka produkce vysoké
¢) potencial inovaci v oboru
1. standardni obor s minimem technologickych zmén mirné
2. standardni obor s mirnymi technologickymi zménami priméiené
3. obor se zna¢nym technologickym rlistem, ale bez fadovych inovaci zvysené
4. obor vyznacujici se zasadnimi technologickymi inovacemi vysoké
d) uréovani trendu v oboru
1. podnik se vyrazné podili na uréovani novych trendd v oboru mirné
2. podnik je schopen rychlé reakce na nové trendy v oboru prfiméfené
3. podnik je schopen postupné reagovat na nové trendy v oboru zvySené
4. podnik obtizné zachycuje a dohani nové trendy v oboru vysoké
Rizika trhu
a) kapacita trhu, moZnost expanze
1. domaéci trh nenasycen, dominantni podil, minimalni vyvoz mirné
2. domaci trh nenasycen, trzni podil srovnatelny s hlavnimi konkurenty, minimalni vyvoz  pfiméfené
3. domaci trh nasycen zvySené
4. domaci trh nasycen, hledani novych zahrani¢nich trht vysoké
b) rizika dosazZeni trZeb
1. prokazatelna historie trzeb, progézovatelny maly rist trzeb mirné
2. prokazatelna historie trzeb, progozovatelny narust trzeb piimérené
3. nova spole¢nost, bez historie trzeb, umirnény narust trzeb zvysené
4. nova spoleénost, bez historie trzeb, extrémni nebo skokovy narist trzeb vysoké
¢) rizika proniknuti na trhy, cilové trhy
1. zavedené vyrobky, rozhodujici stavajici trhy mirné
2. zavedené vyrobky, zvyseni trzniho podilu nebo proniknuti na nové trhy pfimétené
3. nové vyrobky, stavajici trhy zvysené
4. nové vyrobky, nové trhy vysoké

Piiloha 12, Hodnoceni rizik k stavebnicovému modelu
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Rizika z konkurence

a) konkurence

1. trzni mezera, konkurence neptisobi mirné
2. nekonsolidovana konkurence na cilovém trhu priméiené
3. obtizny vstup na novy trh a pisobeni mezi existujici konkurenty zvysené
4. zvySujici se tlak existujicich konkurentti, nastup nové konkurence vysoké
b) konkurenceschopnost produkti (sluzeb)

1. parametry a Zivotnost - srovnatelné se spickovou konkurenci mirné
2. parametry a Zivotnost - srovnatelné s lepSi konkurenci priméiené
3. parametry a zivotnost - srovnatelné s primernou konkurenci zvysené
4. parametry a Zivotnost - niizs$i nez pramérna konkurence vysoké
¢) ceny

1. ceny nizsi nez konkurence, uspokojiva marze zisku, moznost poskytnuti slev mirné

2. ceny a marZe zisku obdobna jako u konkurence priméfené
3. ceny srovnatelné s konkurenci, nizk4 marze zisku zvysené
4. ceny vyssi nez u konkurence, minimalni marze zisku vysoké
d) kvalita, Fizeni kvality

1. lepsi nez konkurence mirné

2. srovnatelné s konkurenci priméiené
3. mirné niZ$i nez konkurence zvysené
4. vyrazn¢ zaostava za konkurenci ¢asté reklamace vysoké
¢) vyzkum a vyvoj

1. vlastni vyvoj, nové sofistikované produkty, predstih ped konkurenci mirné

2. vyvoj reaguje na pozadavky zakaznikd, vylepSovani stavajicich kon. produkti primérené
3. kopirovani konkureénich produkti zvysené
4. absence vlastniho vyvoje, podnikova kooperace, prilezitostné zakazky vysoké
f) reklama a propagece

1. pravidelné naklady vétsi nez v odvétvi, ucinnost vysoka mirné

2. pravidelné naklady odpovidajici priméru v odvétvi, i¢innost obvykla piiméiené
3. nepravidelng, sporny piinos zvyseng
4. nepravidelné, omezené naklady, nejisty prinos vysoké
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Management

a) vize, strategie

1. jasna vize a strategie a prostfedky jejiho dosazeni mirné
2. zména vize, upfestiovani strategii a bezprostfednich cila spolecnosti pfimérené
3. strategie spole¢nosti se postupné vytvari zvySené
4. neurcita strategie, pfevazuje improvizace vysoké
b) kli¢ové osobnosti
1. zastupitelnost klicovych osobnosti mirné
2. dostupna priméfena nahrada primérené
3. obtizna nahrada klicovych osobnosti zvysené
4. vysoka zavislost na n¢kolika kli¢ovych nepostradatelnych osobnostech vysoké
¢) organizacni struktura
1. jednoduché a predhledna struktura, komunikace bez potizi mirné
2. jednoducha organizacni struktura, béZné komunikacni potize priméiené
3. slozita organizac¢ni strukutura, mnohoucelové fizeni zvysené
4. komplikovana, nepichledna, ¢asto se ménici struktura vysoké
Vyrobni proces
a) struktura produkti
1. zavedené produkty, opakované prodeje, minimalni technické zmény mirné
2. vlastni produkty, casté modifikace primétené
3. zakazkova produkce, opakované stabilni pozadavky, dle dodané dokumentace zvysené
4. nepravidelné zakazky, castd zména dokumentace od zdkaznikd vysoké
b) technologické moznosti vyroby
1. postacujici stavajici zafizeni, vyzkouSena technologie mirné
2. vyzkousena technologie, nutné rozsiteni nebo rekonstrukce stavajiciho zatizeni primétené
3. stavajici produkty, obdobné postupy, pottebna zasadni obnova vyrobnich zatizeni zvysené
4. komplexn¢ nova vyrobni zafizeni, nova technologie, nové vyrobky vysoké
¢) pracovni sila
1. bézné dostupné profese, bez mimoradnych narokii na kvalifikaci mirné
2. dostupna profese, béZna uciniovska, stiedoskolska, vysokoskolska kvalifikace priméiené
3. vyssi podil specializovanych profesi, pozadavky na zvySovani kvalifikace zvysené
4. ptevaha vysoce specializovanyc profesi vysoké
d) dodavatelé
1. stabilni dodavatelé, pravidelné poZadované mnozstvi, bez potizi mirné
2. stabilizovany okruh dodavateli, béZné dodavatelské problémy priméiené
3. Castena zména klicovych dodavateld, vypadky dodavky zvysené
4. znaéné nestali dodavatelé, pravidelné potize s dodavkami vysoké
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Specifické faktory

a

1.

2
3.
4

) podil fixnich aktiv
podil fixnich aktiv na celkovych aktivech je maly mirné

. podil fixnich aktiv na celkovych aktivech je okolo priméru priméiené
podil fixnich aktiv na celkovych aktivech je vysoky zvysené

. podil fixnich aktiv na celkovych aktivech je velmi vysoky vysoké

b) postaveni podniku vii¢i odbérateliim

1.

2
3.
4

velmi silné - vétsi pocet malych odbératelti mirné

. silné - vétsi pocet odbératell, nékolik vétsich odbératelii s prevazujicim podilem pfimérené
slabsi - rozhodujici vahu ma nékolik velkych odbérateli zvySené

. slabé - zavislost na 1 az 2 silnych odbératelich vysoké

¢) postaveni podniku vici dodavateliim

1. velmi silné - vétsi pocet malych dodavatelt mirné
2. silné - vétsi pocet dodavateli, nékolik vétSich dodavatelu s pir‘evazujicim podilem pFimérené
3. slabsi - rozhodujici vahu ma nékolik velkych dodavateld zvysené
4. slabé - zavislost na 1 az 2 silnych dodavatelich vysoké
d) bariéry vstupu do odvétvi

1. velmi silné mirné

2. silné primétené
3. prekonatelné zvySené
4. slabé vysoké

Finan¢éni rizika

a) uroceny cizi kapital / vlastni kapital

1. nizKky podil cizich zdroji, dostate¢na uvérova kapacita mirné
2. primétené cizi zdroje, prostor pro dalsi financovani cizim kapitalem priméfené
3. cizi zdroje ve stejné vysi jako vlastni kapital zvysené
4. cizi zdroje vysS§i nez vlastni kapital vysoké
b) kryti tiroku - EBIT / placené tiroky

1. dosahuje hodnotu 10 a vice mirné
2. dosahuje hodnotu 4 az 10 primérené
3. dosahuje hodnotu 1,5 az 4 zvysené
4. jeniz8inez 1,5 vysoké

¢) kryti splatek z ivéru z cash flow

1. cash flow mnohonasobné prevysuje splatky mirné
2. cash flow nékolikanasobné prevySuje splatky priméiené
3. cash flow dostatecné prevysuje splatky zvysené
4. cash flow je nizsi nez 1,2 nésobek splatek vysoké
d) podil ¢istého pracovniho kapitalu (WC) na obéZnych aktivech

1. WC kryje i ¢ast prechodné vySe obéZnych aktiv mirné
2. WC kryje stalou vysi obéznych aktiv primétené
3. WC nekryje stalou vysi obéznych aktiv zvysené
4. WC je nulovy nebo dokonce zaporny vysoké
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e) bézna a rychla (okamzitd) likvidita

1. vysoka bézna a rychla likvidita, dostacujici likvidni prostfedky mirné
2. vysoka bézna likvidita, mirna zavislost na zasobach priméiené
3. obvykla hodnota bézné likvidity, nizky podil likvidnich prostfedkt v obéznych aktivech zvysené
4. nizka bézna likvidita, vysoké pohledavky a zasoby, neodstatek likvidnich prostfedki vysoké
f) primérna doba inkasa pohledavek

1. odpovida dobé¢ splatnosti faktur mirné
2. priméfené pievusuje splatnost faktur pfimétrené
3. znacné prevuSuje splatnost faktur, riziko nedobytnych pohledavek zvySené
4. vysoce prevysuje splatnost faktur, zna¢ny podil nedobytnych pohledavek vysoké
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Naklady vlastniho kapitalu - stavebnicova metoda

Pocet hodnocenych kriterii| Vaha Pocet x vaha

Obchodni riziko 24 24

1. Rizika oboru 4 1 4

2. Rizika trhu 3 1 3

3. Rizika z konkurence 6 1 6

4. Management 3 1 3

5. Vyrobni proces 4 1 4

6. Specifické faktory 4 1 4
Financni riziko 6 1,3 7,8
Pocet kritérii 30 31,8

X - stupern rizika a’x z=(a”x-1) | RP pro 1 faktor (=z.rf/n)

1 Mirné riziko 1,627 0,627 0,084%
2 Primétené riziko 2,648 1,648 0,222%
3 Zvysené riziko 4,308 3,308 0,445%
4 Vysoké riziko 7,009 6,009 0,809%
Bezrizikova vynosova mira 4,28%
Zékladni jednotkova mira (rf/pocet) 0,001345912
Nvk max. 30%
a=(Nvk/rH)*(1/4) 1,627
Bezrizikova urokova mira 4,28%

1. Rizika oboru 0,97%

2. Rizika trhu 0,75%

3. Rizika z konkurence 1,55%

4. Management 0,89%

5. Vyrobni proces 0,61%

6. Specifické faktory 1,33%
Obchodni riziko 6,11%
Finan¢ni riziko 1,14%
Rizikova prémie celkem 7,26%

Naklady vlas tniho kapitalu celkem 11,54%

Piiloha 13, Naklady vlastniho kapitalu - stavebnicova metoda’'

! Bezrizikova tirokova sazba byla stanovena jako geometricky primér nejlikvidngjsich emisi statnich

dluhopisi k 18.3.2010. Viz nize. Dostupné z

<http://www.cnb.cz/cs/financni_trhy/trh_statnich dluhopisu/sd/>.
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Seznam nejlikvidnéjSich emisi SD povinné kotovanych podle Pravidel pro primarni prode;j :
List of the most liquid issues of GBs which have to be quoted pursuant to the Rules for Prim
Seznam k 18.03.2010

Effective from 18 March 2010

(S ISIN Kupén | DPMM |1y tum splatnosti| V obéhu (mld. CZK)
cmise cmise

Issue ISIN Coupon | Issue Date|  Maturity | Outstanding (CZK bln)

Number

45. | CZ0001001242 | 2.55 | 18.7.2005| 18.10.2010 56.97614

54 | CZ0001002158 | 4,10 | 28.1.2008 | 11.4.2011 56,00000

36. | CZ0001000764 | 6,55 | 5.10.2001 |  5.10.2011 50.27237

50. | CZ0001001887 | 3,55 | 1642007 | 18.10.2012 7034155

40. | CZ0001000814 | 3,70 | 16.6.2003|  16.6.2013 6496369

44 | CZ0001001143 | 3,80 | 11.42005] 11.42015 62,33900

34 | CZ0001000749 | 6,95 | 26.1.2001]  26.1.2016 35,00000

51. | CZ0001001903 | 400 | 3042007 | 11.4.2017 69,37548

41. | CZ0001000822 | 4,60 | 18.8.2003 | 18.8.2018 47,03544

56. | CZ0001002471 | 5,00 | 23.3.2009|  4.11.2019 70,68769

46. | CZ0001001317 | 3,75 | 12.92005]  12.9.2020 68,04840

52. | CZ0001001945 | 470 | 18.62007|  12.9.2022 55,25501

49. | CZ0001001796 | 420 | 4#.12.2006|  4.12.2036 20,07469

Geom. pramér | 4,2801221

Piiloha 14, Seznam nejlikvidnéjSich emisi statnich dluhopisi
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Rozdéleni majetku

Stanoveni provozné nutné vySe penéz

2004 2005 2006 2007 2008
Pené&zni prostiedky/Krat. Zavazky 0,06 0,15 0,17 0,12 0,08
Kratkodobé zavazky 4499 4622 17917 19115 21794
Penize (pokladna + tcet) v rozvaze 383 808 3519 2720 147
Penize (pokladna + ui¢et) provozné nutné 383 808 3519 2720 147

Stanoveni provozné nutného investovaného kapitalu
Polozka 2004 2005 2006 2007 2008
+ Dlouhodoby nehmotny majetek 53 0 223 199 115
+ Dlouhodoby hmotny majetek 7192 6 594 8 683 9 048 10 003
- Stavby (pronajimané jiné spole¢nosti) -842 -810 -781 -723 -702
- Dlouhodoby finan¢ni majetek -1310 -1 408 -1475 -1475 -1475
Dlouhodoby majetek provozné nutny 5093 4376 6650 7049 7941
+ Zasoby 1544 1414 2 094 9 045 1411
+ Pohledavky 12095 11 057 25098 21 837 32 442
+ Provozné nutnd vyse penéz 383 808 3519 2720 147
+ Ostatni aktiva 2056 3 669 4150 3362 2613
- Kratkodobé zavazky -8272 -7263 -22 475 -24 504 -25 430
- Ostatni pasiva 0 0 0 -15 0
Pracovni kapital provozné nutny 7806 9685 12386 12445 11183
Investovany kapitil provozné nutny 9350 11099 14480 21490 12594
Stanoveni korigovaného provozniho vysledku hospodareni

2004 2005 2006 2007 2008
Provozni vysledek hospodareni z vysledovky 709 2179 7 103 3490 2117
Vylouéeni VH z prodeje majetku -98 -26 12 11 186
Korigovany provozni vysledek hospodar-eni 611 2153 7115 3501 2303
Odpisy 1 005 1277 1 106 1385 1399
KPVH pi‘ed odpoctem odpisi 1616 3430 8 221 4 886 3702

Ptiloha 15, Rozdéleni majetku
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Provozni marze

Stanoveni ziskové marze - SHORA - OPTIMISTICKA varianta

Skutecénost Prognoza
2004 2005 2006 2007, 2008 2009 2010 2011 2012
KPVH pied dani a odpisy 1616] 3430 8221 4886 3702 3942 6 645 7082 7 548
Trzby Mont Karvina a.s. 86295 81911| 127725 117 164] 172039) 183 362| 195430| 208 292| 222 001
Ziskova marze = KPVH pired
dani a odpisy/trZzby 1,87%| 4,19%)| 6,44%| 4,17%| 2,15%] 2,15%| 3,40%)| 3,40%| 3,40%
Stanoveni ziskové marze - ZDOLA - OPTIMISTICKA varianta
., Skutecnost Prognoza
Podily na trzbich 2004] 2005] 2006] 2007 2008] 2009 2010 2011] 2012
Pridana hodnota 33,04%]| 34,79%| 31,28%| 34,80%| 26,30%| 31,90%| 31,90%| 31,90%| 31,90%
Osobni naklady 31,26%| 31,69%| 24,35%| 30,81%| 22,56%| 29.65%| 28,40%| 2840%| 2840%
- Mzdové naklady 23,63%| 23,69%| 18,27%| 22,63%| 16,67%| 21,96%| 21,04%| 21,04%| 21,04%
- Néklady na soc. zabezpeCeni| 7,62%| 7,73%| 5,89%| 7,60%| 550%| 7,69%| 7,36%| 7,36%| 7,36%
Dang a poplatky 0,09%| 0,10%]| 0,22%| 0,09%| 0,06%| 0,10%| 010%| 010%| 0,10%
Ostatni provozni polozky
(zména rezerv) 0,16%| -1,11%| 0,00%| 0,00%| 147%| 0,00%| 0,002%| 0,00%| 0,00%
Vykonova spoti‘eba (tis. K¢) 57784 53412 87774 76393| 126 792) 124 869| 133 088| 141847| 151 183
Podil na trzbach 66,96%| 65,21%| 68,72%| 65,20%| 73,70%| 68,10%| 68,10%| 68 10%| 68 10%
Ro¢ni tempo ristu -7,57%| 64,33%| -12,97%| 65,97%| -1,52%| 6,58%| 6,58%| 6,58%
Primérné tempo riistu 17,02% 4,90%
Primérna inflace 1,85% 2,00%
Osobni naklady (tis. K<) 26978 25955 31102 36097] 38816 54367 55502| 59155| 63048
Ro¢ni tempo ristu -3,79%| 19,83%| 16,06%| 7,53%| 40,06%| 2,09%| 6,58%| 6,58%
Primérné tempo ristu 7,55% 3,77%
Korigovany vysledek
hospodareni (Trzby-Naklady)| 6515 8073] 8704] 10838 45 3942 6 645 7082 7 548
Ziskova marze z KPVH pred
dani a odpisy 7,55%)| 9,86%)| 6,81%| 9,25%| 0,03%| 2,15%| 3,40%| 3,40%| 3,40%
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Stanoveni ziskové marze - SHORA - PESIMISTICKA varianta

Piiloha 17, Doby obratu provozné nutného kapitalu
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Skuteénost Prognoza
2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
KPVH pied dani a odpisy 1616 3430 8221 4886| 3702 2 862 4 823 5140 5479
Trzby Mont Karvind a.s. 86 295] 81 911| 127 725] 117 164| 172 039] 133 094 | 141 854 151 190| 161 141
Ziskova marze = KPVH pred
dani a odpisy/trzby 1,87%| 4,19%| 6,44%| 4,17%| 2,15% 2,15% 3,40% 3,40% 3,40%
Stanoveni ziskové marze - ZDOLA - PESIMISTICKA varianta
Podily na trzbéch Skutecnost Prognoza
2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
Pridana hodnota 33,04%]| 34,79%]| 31,28%| 34,80%| 26,30%] 26,30%| 31,80%| 31,80%]| 31,80%
Osobni naklady 31,26%]| 31,69%]| 24,35%| 30,81%| 22,56%| 24,05%| 28,30%| 28,30%| 28,30%
- Mzdové naklady 23,63%]| 23,69%]| 18,27%| 22,63%| 16,67%] 17,81%| 20,96%| 20,96%| 20,96%
- Néklady na soc.
zabezpeeni 7,62%| 7,73%| 5,89%| 7,60%| 5,50%| 6,24% 7,34% 7,34% 7,34%
Dang a poplatky 0,09%| 0,10%| 0,22%] 0,09%| 0,06%] 0,70%| 0,10%| 0,10%| 0,10%
Ostatni provozni polozky
(zména rezerv) 0,16%| -1,11%| 0,00%| 0,00%]| 1,47%| 0,00%| 0,00%| 0,00%| 0,00%
Vykonova spotieba (tis. K¢) 57784 53412 87774 76393] 126792 98090 96 744| 103 112| 109 898
Podil na trzbach 66,96%| 65,21%| 68,72%] 65,20%| 73,70%] 73,70%| 68,20%| 6820%| 68,20%
Ro¢ni tempo ristu -71,57%| 64,33%]| -12,97%]| 65,97%| -22,64%| -1,37% 6,58% 6,58%
Primérné tempo ristu 17,02% 2,88%
Primérna inflace 1,85% 2,00%
Osobni naklady (tis. K¢) 26978 25955] 31102] 36097| 38816] 32009 40145 42787 45603
Roéni tempo ristu -3,79%| 19,83%| 16,06%| 7,53%| -17,54%| 25,42% 6,58% 6,58%
Primérné tempo ristu 7,55% 9,25%
Korigovany vysledek
hospodareni (Trzby- 1616 3430 8221 4 886 3702 2 862 4823 5140 5479
Ziskova marze z KPVH pred
dani a odpisy 1,87%) 4,19%| 6,44%| 4,17%| 2,15%| 2,15% 3,40% 3,40% 3,40%
Priloha 16, Provozni marze
Skutecnost Prognéza
Doba obratu ve dnech 2004] 2005] 2006] 2007] 2008] 2009 2010 20117 2012
Zasoby celkem 6,531 6,30{ 5,98| 28,18 2,99 7,30 7,30] 7,30 7,30
- material 3,571 2,29f 0,69 2,091 1,54} 1,80] 1,80] 1,80 1,80
- nedokoncena vyroba 2,97] 4,011 5,29{ 26,09] 1,45] 4,80 4,80] 4,80 4,80
Pohledavky za odbérateli 51,16] 49,27 71,72] 68,03] 68,83] 61,00] 61,00] 61,00] 61,00
Kratkodobé zavazky celkem 34,99 32,36] 64,23| 76,34 53,95 49,58 49,58| 49,58] 49,58
- zavazky z obch. styku 19,03| 20,60] 51,20] 59,55] 46,24} 35,30 35,30] 35,30] 35,30
- zavazky k zamé&stnanciim 2,041 1,66] 1,09 7,12 4,751 2,60 2,60 2,60] 2,60
- zavazky ze soc. zabezpeCeni 1,88] 2,28] 2,17 4,40 2,46 1,5 1,5 1,5 1,5
- stat - danové zavazky a dotace 2,36] 3,39 5,04 3,99] 0,00 3,5 3,5 3,5 3,5




Dlouhodoby majetek

Vypocet koeficientii za minulé odobi

, . Skute¢nost
Nehmotny majetek 2004 2005 2006 2007 2008
Stav majetku ke konci roku 53 0 223 199 115
Odpisy 31 53 0 84 84
Investice netto -53 223 -24 -84
Investice brutto 0 223 60 0
Investi¢ni naro¢nost ristu trzeb 0,07%
Samostatné movité véci a soubory Skutec¢nost
movitych véci 2004 2005 2006 2007 2008
Stav majetku ke konci roku 1647 1242 3797 4 589 5656
Odpisy 263 279 540 817 856
Investice netto -405 2 555 792 1 067
Investice brutto -126 3095 1609 1923
Investi¢ni naro¢nost rtstu trzeb 4,68%
. , , . Skute¢nost
Jiny dlouhodoby hmotny majetek 3004 3005 2006 2007 3008
Stav majetku ke konci roku 4642 4 449 3983 3683 3593
Odpisy 742 998 566 568 543
Investice netto -193 -466 -300 -90
Investice brutto 805 100 268 453
Investiéni naro¢nost ristu trzeb -1,22%

Odhad investic pro budouci obdobi, odhad podle minulého koeficentu naroc¢nosti

OPTIMISTICKA varianta
Minuly Odhad
Majetek
ajete koeficient | investic
Nehmotny 0,07% 13
Samostatné movité véci 4,68% 1 808
Jiny DHM -1,22% 0
Celkem 3,53% 1822
PESIMISTICKA varianta
Minuly Odhad
Majetek
ajete koeficient | investic
Nehmotny 0,07% 9
Samostatné movité véci 4,68% 1313
Jiny DHM -1,22% 0
Celkem 3,53% 1322

Piiloha 18, Dlouhodoby majetek a nutné investice
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Analyza rentability provozné nutného investovaného kapitalu

OPTIMISTICKA varianta

Korigovany provozni zisk a ziskova marze po odpisech a upravené dani

Skutecnost Prognéza
2004 2005 2006 2007 2008] 2009| 2010 2011 2012
Dariova sazba 28% 26% 24% 24%|  21% 20% 19% 19% 19%
KPVH po odpisech a dani 4401 1593] 5407 2661 1819] 1717 3776] 3938] 4624
Ziskova marze po odpisech a dani 0,51%] 1,95%| 4,23%| 2,27%| 1,06%] 0,94%| 1,93%] 1,89%| 2,08%
Tempo rastu KPVH po odpisech a
dani 1,59% 1,63%

Provozné nutny investovany kapital a rentabilita investovaného kapitalu

Skutecnost Prognéza
2004] 2005 2006/ 2007] 2008) 2009| 2010 2011| 2012
Investovany kapital provozné nutny k
31.3 9350] 11099] 14480] 21490f 12 594] 24 577] 25832] 27139] 28503
Obrat investovaného kapitalu
provozng nutného - 9,23 7,38 8,82] 545] 13,66 7,46 7,57 7,67
Rentabilita investovaného kapitalu - 17,95%]| 31,24%] 20,03%| 5,77%] 12,79%]| 14,42%| 14,30%]| 15,98%

PESIMISTICKA varianta

Korigovany provoezni zisk a ziskova marze po odpisech a upravené dani

Skutec¢nost Prognéza
2004 2005 2006 20071 2008] 2009 2010 2011 2012
Dailova sazba 28% 26% 24% 24%|  21% 20% 19% 19% 19%
KPVH po odpisech a dani 4401 15931 5407] 2661 1819 852 2317 2402 3007
Ziskova marze po odpisech a dani 0,51%| 1,95%]| 4,23%| 2,27%| 1,06%] 0,64%| 1,63%| 1,59%| 1,87%

Tempo rastu KPVH po odpisech a
dani 1,59% 1,33%

Provozné nutny investovany kapitil a rentabilita investovaného kapitalu

Skutecnost Prognéza
2004 2005] 2006 2007 2008] 2009| 2010 2011 2012
Investovany kapital provozné nutny k
31.3 9350{ 11099] 14480| 21490 12594] 21124| 22034] 22983 23972
Obrat investovaného kapitalu
provozné nutného - 9,23 7,38 8,82 545] 13,66 6,30 6,44 6,58
Rentabilita investovaného kapitalu - 17,95%| 31,24%]| 20,03%)| 5,77%| 8,75%| 10,29%| 10,23%]| 12,28%

Tabulka 67, Analyza provozné nutného investovaného kapitalu
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Poklady pro vypocet FCFF - OPTIMISTICKA varianta

Priloha 19, Poklady pro vypocet FCFF - optimisticka varianta
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Vypoéet provozné nutnych penéznich prostiedki
2008 2009 2010 2011 2012
Provozn¢ pottebna likvidita 0,08 0,11 0,11 0,11 0,11
Kratkodobé zavazky 25 430 24 906 26 545 28292 30 155
Provozné potiebny financni majetek 1979 2740 2920 3112 3317
Provozn¢ nepotiebny financni majetek 0 0 0 0 0
Investovany provozné nutny kapital
2008 2009 2010 2011 2012 2013
Dlouhodoby majetek 10 118 10 552 10 987 11421 12 247
Upraveny pracovni kapital 13 015 18113 19 133 20 220 21 665
Investovany kapital celkem 23133 28 665 30120 31 641 33911 36 143
Korigovany provozni VH 2 407 2232 4759 4972 5 832
Korigovany prov. VH po upr. dani 1902 1785 3855 4027 4 724 5 035|
Podklady pro odhad druhé faze
2008 2009 2010 2011 2012
Tempo ristu KPVH -28,53%]  -6,11%] 115,93% 4,47%| 17,30%
Mira investic netto -3,28%| 309,86%| 37,73%]| 37,78%| 48,06%
Rentabilita investic netto -12,00%|  -7,07%] 37,41%| 11,85%| 45,79%
Rentabilita investovaného kapitalu 8,85%) 14,18%| 15,69%]| 15,59%| 17,41%



Poklady pro vypotet FCFF - PESIMISTICKA varianta

Vypocet provozné nutnych penéznich prostiredku
2008 2009 2010 2011 2012
Provozné pottebna likvidita 0,08 0,11 0,11 0,11 0,11
Kratkodobé zavazky 25 430 18 078 19 268 20 536 21 888
Provozné potiebny financni majetek 1979 1 989 2119 2259 2 408
Provozné nepotiebny finanéni majetek 0 0 0 0 0
Investovany provozné nutny kapital
2008 2009 2010 2011 2012 2013
Dlouhodoby majetek 10 118 10 376 10 686 10 995 11 304
Upraveny pracovni kapital 13 015 11338 12 806 13 886 15 056
Investovany kapital celkem 23 133 21714 23 492 24 881 26 360 28 095|
Korigovany provozni VH 2407 1101 2 905 3019 3776
Korigovany prov. VH po upr. dani 1902 880 2353 2 445 3058 3260
Podklady pro odhad druhé fize
2008 2009 2010 2011 2012
Tempo rustu KPVH -28,53%] -53,70%] 167,22% 3,92%|  25,09%
Mira investic netto -3,28%| -161,16%]  75,57%] 56,81%] 48,35%
Rentabilita investic netto -12,00%] -62,14% 16,14% 3,89%| 21,54%
Rentabilita investovaného kapitalu 8,85% 6,99%| 11,14%| 11,10%| 13.31%
Priloha 20, Poklady pro vypocet FCFF - pesimisticka varianta
Updated 9-30-09
Index: Annual
1982-84=100 | growth rate |CR
2000 (actual) 172,2 3,4%
2001 (actual) 1771 2,8%
2002 (actual) 179,9 1,6%
2003 (actual) 184,0 2,3%
2004 (actual) 188,9 2,7%
2005 (actual) 195,3 3,4%
2006 (actual) 201,6 3,2%
2007 (actual) 207,342 2,8%
2008 (actual) 215,303 3,8%
2009 214,050 -0,6%
2010 218,050 1,9% 1,1%
2011 222,629 2,1% 2,1%
2012 227,750 2,3%
2013 233,216 2,4%
2014 239,046 2,5%
2015 245,022 2,5%
2,0% 1,5%
Rozdil v prognézované inflaci v USA a CR 0,5%

NOTE: CPI-U covers all urban consumers.
P¥iloha 21, Rozdil v inflaci mezi USA a CR

140



Obchodni riziko

1. Rizika oboru RP (=z.rf/n) Pocet Vaha |Vazeny pocet RP x vazeny pocet
Mirné riziko 0,084% 1 1 1 0,084%
Piiméfené riziko 0,222% 2 1 2 0,443%
Zvysené riziko 0,445% 1 1 1 0,445%
Vysoké riziko 0,809% 1 0 0,000%
Soucet 4 0 0,973%

2. Rizika trhu RP (=z.rf/n) | Pocet Viha |ViaZeny pocet RP x vazeny pocet
Mirné riziko 0,084% 1 1 1 0,084%
Piiméfené riziko 0,222% 1 1 1 0,222%
Zvysené riziko 0,445% 1 1 1 0,445%
Vysoké riziko 0,809% 1 0 0,000%
Soucet 3 0 0,751%

3. Rizika z konkurence RP (=z.rf/n) | Pocet Vaha |VaZeny pocet RP x vaZeny pocet
Mirné riziko 0,084% 1 0 0,000%
Piimérené riziko 0,222% 5 1 5 1,109%
Zvysené riziko 0,445% 1 1 1 0,445%
Vysoké riziko 0,809% 1 0 0,000%
Soucet 6 0 1,554%

4. Management RP (=z.rf/n) | Pocet Viha |VaZeny pocet RP x vazeny pocet
Mirné riziko 0,084% 0 0,000%
Priméfené riziko 0,222% 2 1 2 0,443%
ZvySené riziko 0,445% 1 1 1 0,445%
Vysoké riziko 0,809% 1 0 0,000%
Soucet 3 0 0,889%

5. Vyrobni proces RP (=z.rf/n) | Pocet Viha |VaZeny pocet RP x vazeny pocet
Mirné riziko 0,084% 2 1 2 0,169%
Piiméfené riziko 0,222% 2 1 2 0,443%
ZvySené riziko 0,445% 1 0 0,000%
Vysoké riziko 0,809% 1 0 0,000%
Soucet 4 0 0,612%

6. Specifické faktory RP (=z.rf/n) | Pocet Viaha |VaZeny pocet RP x vazeny pocet
Mirné riziko 0,084% 1 0 0,000%
Piiméfené riziko 0,222% 2 1 2 0,443%
ZvySené riziko 0,445% 2 1 2 0,890%
Vysoké riziko 0,809% 1 0 0,000%
Soucet 4 0 1,334%

Finan¢ni riziko
Finan¢ni rizika RP (=z.rf/n) Pocet Vaha |Vazeny pocet RP x vazeny pocet
Mirné riziko 0,084% 3 1 3 0,253%
Piiméfené riziko 0,222% 2 1 2 0,443%
Zvysené riziko 0,445% 1 1 1 0,445%
Vysoké riziko 0,809% 1 0 0,000%
Soucet 6 0 1,142%

Ptiloha 22, Vyhodnoceni jednotlivych faktora rizik k 31.3.2009
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PredbéZné ocenéni pomoci generatort hodnoty

| OPTIMISTICKA varianta |
2009 2010 2011 2012
Ziskova marze pied odpisy 2,15% 3,40% 3,40% 3,40%)
Podil odpisti na trzbach 0,98% 1,01% 1,07% 0,83%
Ziskova marZe po odpisech 1,17% 2,39% 2,33% 2,57%)
Ziskova marze po dani 0,94%| 1,93% 1,89% 2,08%|
Primérna narocnost ristu trzeb na investice netto do dlouhodobého majetku 9,61%
Primérna narocnost rustu trzeb na investice netto do pracovniho kapitalu 6,62%

[Hodnota trzeb v roce 2008 | 172 039 tis. K& |
Generator hodnoty Oznaceni Hodnota

Tempo ristu trzeb g 6,58%

Ziskova marZe po odpisech a dani T7px 1,63%

Nérocnost rustu trzeb na:

- rust pracovniho kapitalu kwe 9,61%

- rst dlouhodobého majetku Ko 6,62%

- Investice netto celkem 16,23%

Kalkulovana urokova mira I 9,30%

Hodnota podniku brutto 69642|tis. K&
| PESIMISTICKA varianta |

2009 2010 2011 2012
Ziskova marZe pred odpisy 2,15%) 3,40% 3,40% 3,40%
Podil odpisti na trzbach 1,35% 1,38% 1,44% 1,10%
Ziskova marZe po odpisech 0,80% 2,02% 1,96% 2,30%)
Ziskova marZe po dani 0,64% 1,63% 1,59% 1,87%
Primérna narocnost ruistu trzeb na investice netto do dlouhodobého majetku 10,25%
Primérna narocnost riistu trzeb na investice netto do pracovniho kapitalu 6,62%

Generator hodnoty Oznaceni Hodnota
Tempo ristu trzeb g 6,58%
Ziskova marZe po odpisech a dani Tzpx 1,33%
Narocnost ristu trzeb na: 1,00%

- rust pracovniho kapitalu kwe 10,25%

- rtst dlouhodobého majetku Ko 6,62%

- investice netto celkem 16,87%)
Kalkulovana urokova mira I 9,30%)
Hodnota podniku brutto 46739|tis. K&

Piiloha 23, PfedbéZné ocenéni pomoci generatoru hodnoty
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Analyza rentability
25
20 /\ —o—angé - rentabilita celkowch
—a— ROE - rentabilita Vastniho
15 ita
< kapitalu
° 10 /\ ROS - rentabilita trzeb z EAT
5 // \\: ROS - rentabilita trzeb z EBIT
0 T
2004 2005 2006 2007 2008
obdobi
Analyza rentability
2004| 2005 2006] 2007| 2008
ROA - rentabilita celkovych aktiv 0,95 3,51 13,81 5,61 2,66
ROE - rentabilita vlastniho kapitélu 1,03] 5,59 23,06] 10,71 4,48
ROS - rentabilita trzeb z EAT 0,15 0,91 3,14 1,741 0,48
ROS - rentabilita trzeb z EBIT 0,27| 1,09] 4,94 2,3[ 0,74

Ptiloha 24, Ukazatele rentability

Piiloha 25, Ukazatele likvidity
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Ukazatele likvidity
2
1.8 //\
1,6 1
' -/\ " —e— Celkova likvidita (OAKT / KD)
1,4 .~
1,2 1
—=—B&zna likvdita ((KrP+FM) /
1 KD)
0,8
06 4 Penézni likvidita (FM / KD)
0,4
0,2
0
2004 2005 2006 2007 2008
obdobi
Ukazatele likvidity
2004| 2005/ 2006| 2007| 2008
Celkova likvidita (OAKT / KD) 1,72| 1,89 1,34] 1,39 141
Bézna likvidita ((KrP+FM) / KD) 152| 1,68 1,24] 1,01 1,35
Penézni likvidita (FM / KD) 0,06] 0,15| 0,17| 0,12| 0,08




Ukazatele zadluzenosti
70
60 -
50
, 401 —e—Equity Ratio (VK / AKT)
o~
“ 30| —= Debt Ratio (CZ/ AKT)
20
10 A
0
2004 2005 2006 2007 2008
obdobi
Ukazatele zadluzenosti
2004| 2005 2006| 2007| 2008
Equity Ratio (VK / AKT) 51,50 52,77 37,98 39,65 3864
Debt Ratio (CZ/AKT) 49.11| 47,23| 62,02 60,32| 61,36
Priloha 26, Ukazatele zadluZenosti
Urokové kryti
500
450 - /\
400
350 A : —— -
300 | —e— Urokowvé kryti . (EBIT / aroky)
250 .
200 | —=— Urokové kryti Il.  ((EBIT+odpisy)
/ aroky)
150
100
50
0
2004 2005 2006 2007 2008
obdobi
Urokové kryti
2004| 2005 2006] 2007 2008
Urokové kryti . (EBIT / trroky) 228 | 631 | 39525 | 18,73 | 6,38
Urokové kryti Il ((EBIT+odpisy) / Groky) 12,04 | 1537 | 464,38 | 28,35 | 13,08

Piiloha 27, Ukazatele urokového kryti
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80
60 -
50 —e— Doba inkasa pohledavek
£ 40 - ,
© —m— Doba splatnosti krat.
30 zavazku
20
10
0
2004 2005 2006 2007 2008
obdobi
Zavazky, pohledavky
2004/ 2005/ 2006/ 2007 2008
Doba inkasa pohledavek 50,81 49,05 71,26] 67,88 65,14
Doba splatnosti krat. zavazk( 34,51 31,92 63,26] 75,29 50,94

Priloha 28, Vyvoj zavazki a pohledavek

Ukazatele produktivity prace
1800
1600
1400 + —e— Produktivita prace z pfidané
1200 - hodnoty
’Z‘CJ_ 1000 —=— Produktivita prace z trzeb
2 800+ ===
600 - Prdmérna mzda - ro¢ni
400 _ - N
200 ,7’{
0
2004 2005 2006 2007 2008
obdobi
Ukazatele produktivity prace
2004| 2005| 2006 2007| 2008
Produktivita prace z pfidané hodnoty 274] 269| 350f 374| 400
Produktivita prace z trzeb 830| 773| 1122 1075| 1591
Primérnd mzda - roéni 196| 183| 205| 243| 254

Piiloha 29, Ukazatele produktivity prace
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Priloha 30, Ukazatele aktivity

Analyza aktivity
70
60 "\
0 —
40 —e— Obrat aktiv
30 —=— Obrat zasob
20 \
10
0 ~— > * . —e
2004 2005 2006 2007 2008
obdobi
Analyza aktivity
2004] 2005 2006] 2007| 2008
Obrat aktiv 2,52 347] 323 279 244
Obrat zasob 9,29| 55,89| 57,93] 61,08 12,95

Piiloha 31, Ukazatele doby obrati
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Doba obratu aktiv a zasob
160,00
140,00 | /‘\
120,00
100,00 // \ Doba obratu aktiv
——
E 80,00 —=— Doba obratu zasob
60,00
40,00
20,00 | /'\.
0,00 - = : :
2004 2005 2006 2007 2008
obdobi
Analyza aktivity
2004 2005 2006 2007 2008
Doba obratu aktiv 103,66 111,49] 128,92| 147,68 100,38
Doba obratu zasob 6,44 6,21 5,89 27,79 2,83




Pracowni kapital na aktiva
30
25 S
20
X 15 —e— Pracowni kapitél na aktiva
10
5 i
0
2004 2005 2006 2007 2008
obdobi
Pracovni kapital na aktiva
2004/ 2005 2006] 2007 2008
Pracovni kapital na aktiva 23,671 24,96| 16,76] 19,16 20,76

Piiloha 32. Ukazatele ¢istého pracovniho kapitilu

REUTERS CORPORATE BOND SPREAD TABLES

Reuters Corporate Spreads for Banks

03/01/2006
]

| Rating | 1yr | 2yr | 3yr | 5yr | 10yr | 30yr

Aaa/AAA 14 16 27 40 56 L——eg 90

Aal/AA+ 22 30 31 48 64 99

Aa2/AA 24 37 39 54 67 103

Aa3/AA- 25 39 40 58 71 109

5 =E £ 5 74 117

A2/A 46 51 54 67 81 95 121

A3/A- 50 54 57 72 84 o8 124

Baal/BBB+ 62 72 80 92 121 141 170

Baa2/BBB 65 80 88 97 128 151 177

Baa3/BBB- 72 85 90 102 134 159 183

Bal/BB+ 185 195 205 215 235 255 275

Ba2/BB 195 205 215 225 245 265 285

Ba3/BB- 205 215 225 235 255 275 295

B1/B+ 265 275 285 315 355 395 445

B2/B 275 285 295 325 365 405 455

B3/B- 285 295 305 335 375 415 465

Caa/CCC+ 450 460 470 495 505 515 545

Ptiloha 33, Spread72 mezi dluhopisy s ratingem Al, zdroj: Bondsonlinequotes.com

72 Oznageny spread piedstavuje rozdil mezi tiro¢enim dluhopisu s ratingem Moodys AAA a Moodys Al,
ktery ma CR. Spread je v bazickych bodech.
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